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Introduction 


| | valuer l’entreprise est au cœur de la finance. Les contextes 

=E d'évaluation de l’entreprise sont nombreux. Nous éva- 
Sum Juons au regard d’un projet de cession de l’entité, d’une 
augmentation du capital, d’une fusion, d’une offre publique 
d’achat ou d’échange, d’un apport partiel d’actif, d’une opéra- 
tion de type leverage buy out. 


La confrontation, les antagonismes, la dualité constituent les 
terrains privilégiés de l’évaluateur. 


Une partie souhaite évaluer au plus haut (le cédant), l’autre 
souhaite évaluer au plus bas (le cessionnaire). 


L’évaluateur doit trouver le point d'équilibre tant en fonction 
des techniques financières que du rapport de forces ressenti, une 
certaine empathie est nécessaire pour faire converger les points 
de vue. 


La valeur de l’entreprise n’existe pas pour le professionnel, seul 
le prix importe et celui-ci n’existera qu’en cas de transaction. 


L'objectif de l’évaluateur est l’aboutissement. Une évaluation 
est bonne pour autant que l’opération se réalise, que la propriété 
de l’actif soit transférée. 


N 


L'acheteur considère que le prix est fonction des profits futurs, 
l’entreprise vaut par ce qu’elle est susceptible de rapporter, la 
vision est utilitariste. L’actif vaut par ce que je peux en attendre, 
par l’intérêt que J'y associe. 


Nous observons que le prix sera fonction certes de la chose à 
évaluer, mais aussi de la position de l’évaluateur, une entreprise 
vaut par l’usage que nous pouvons en faire ; nos propres qualités 
sont en Jeu. 


Cependant l’acheteur ne souhaite payer qu’une partie de ce 
futur, la partie issue de la notoriété acquise, des efforts consentis 
par le passé et non des fruits de ses nouvelles initiatives. Les flux 
futurs sont la conséquence des inerties, de la bonne renommée, des 
positions acquises, mais aussi de l’énergie des nouvelles équipes. 


Le vendeur souhaite valoriser au mieux le passé de l’entreprise 
comme l'artisan d’un futur anticipé. 


En valorisant une entreprise nous posons qu’aujourd’hui le 
cessionnaire doit payer les profits futurs induits par le passé et 
non tous les profits futurs. L’exercice est délicat. Personne ne 
maîtrise l’avenir, la finance n’est pas une science divinatoire. 
L’évaluateur doit être un excellent communicant pour faire pas- 
ser un double message. Un premier auprès de l’acheteur selon 
lequel il paie peu compte tenu des profits futurs dus à la notoriété 
acquise, un second auprès du vendeur selon lequel on lui paie 
aujourd’hui une partie des efforts futurs de l’acheteur. 


En somme l’acheteur veut s’accaparer le passé du vendeur et 
le vendeur l’avenir de l’acheteur. Evaluer n’est pas sans une cer- 
taine duplicité, sans quelques manigances. 


Nous ne connaîtrons le prix que s’il y a transaction, la volonté 
des parties fait prix. Évaluer en soi a peu de sens, l’échange 
valide l’information ; au regard de l’utilité de la chose nous la 
valorisons ; la valeur à l’échange recoupe ma perception de 
l’usage à faire l’entité. 


Évaluer l’entreprise est un pari, le professionnel doit convain- 
cre du bien-fondé de sa vision de l’avenir et de son démem- 
brement des flux futurs. À chacun de persévérer en ce qu’il est, 
d’œuvrer dans le sens de ses intérêts, et l’intérêt de l’évalua- 
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teur est de faire aboutir la transaction, d’obtenir l’accord des 
parties. 


Le bon raisonnement en finance est celui qui va dans le sens de 
nos intérêts. Il s’agit de valoriser l’entreprise au regard de sa 
capacité à surmonter les défis futurs et d’en tirer profit, l’évalua- 
tion de la résilience est en jeu. 


La problématique 
de l'évaluation 


es évaluations d’entreprise peuvent avoir des motivations 
très variées. À titre d'illustration, nous pouvons envisager 
J des évaluations de sociétés dans les contextes suivants : 

— une évaluation de la globalité économique de l’entreprise 
dans le but d’une fusion, d’une vente d’entreprise, d’une 
offre publique d’achat ou d’une offre publique d’échange. 
Ce type d’évaluation va aller au-delà de l’évaluation d’un 
patrimoine et devra incorporer le savoir-faire de l’entreprise, 
sa clientèle potentielle, son image de marque, sa capacité 
décisionnelle face aux événements, ses efforts de recherche 
et de formation : 


— une évaluation de titres pour des actionnaires minoritaires en 
vue d’une cession ou d’une acquisition. L’évaluation peut 
alors être différente d’une quote-part de l’évaluation globale 
de l’entreprise en fonction de la position de l’actionnaire 
minoritaire ; celui-ci peut n’avoir qu’un très faible pourcen- 
tage sans pouvoir décisionnel ou se retrouver en position 
d’arbitre face à deux groupes égalitaires ; 


— une évaluation de type liquidative. Il s’agira alors de l’évalua- 
tion de la somme des éléments d’actifs et passifs de l’entreprise 
au prix du marché (et non plus en perspective de continuité 


d’exploitation). Les actifs seront donc évalués au montant 
qu’un acquéreur serait prêt à débourser. 


La valeur d’une entreprise peut être déterminée de deux façons : 


— en évaluant son patrimoine poste par poste tant à l’actif qu’au 
passif ; 


— en Capitalisant au taux du marché le profit disponible pour 
l’actionnaire. 


Ces deux approches donnent le même résultat si nous obser- 
vons les égalités suivantes : 


Taux d’actualisation = rentabilité financière = rentabilité 
économique = coût de l’endettement. 


le — Entreprise Island au 31 décembre N 





Bilan 


Actif immobilisé Capitaux propres 
Actif circulant Dettes financières 300 


Compte de résultat 





Produits d'exploitation 


Charges d'exploitation 


Résultat d'exploitation 


Frais financiers 


Résultat net 





Nous observons : 


Rentabilité économique = résultat d’exploitation/capitaux 


investis = 150/1 500 = 10 % 


Rentabilité financière = résultat net/capitaux propres 
= 120/1 200 = 10 
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Coût de l’endettement = frais financiers/dettes financières 


= 30/300 = 10 %. 


Nous pouvons évaluer l’entreprise Island par deux approches : le 


patrimoine et les profits. 


Évaluation du patrimoine 


Actif immobilisé 


Actif circulant | +500. 


Dettes financières 


Patrimoine 





S1 la rentabilité requise par les actionnaires (taux de marché) est de 
10 , l’évaluation par le profit se pose ainsi : 


Résultat net/taux de marché = 120/0,1 = 1 200 
Il s’agit d’une suite perpétuelle de bénéfices égaux à 120 actualisés 
au taux de 10 % ; cette valeur actuelle est égale au capital qui, placé 
au taux de 10 %, rapporterait un revenu égal à 120. 


L'évaluation par le patrimoine donne bien le même résultat que 
l’évaluation par les profits, c’est-à-dire un prix de 1 200. 


Cependant, dans la plupart des circonstances, la rentabilité éco- 
nomique diffère du coût de l’endettement. Le coût de l’endette- 
ment se situant au-dessous de la rentabilité économique engendre 
une rentabilité financière supérieure à la rentabilité économique. 
Il s’agit de l’effet de levier financier positif. En outre la rentabilité 
financière dépasse fréquemment la rentabilité requise par les 
actionnaires. 


Il nous reste à constater maintenant que ces différences sur les 
taux provoquent une évaluation par les profits différente de 
l’évaluation par le patrimoine. 


S1 l’évaluation par les profits est supérieure à l’évaluation par 
le patrimoine, la différence constitue un goodwill (survaleur). 


Ceci revient à affirmer que l’existence d’un goodwill nécessite 
une rentabilité financière dépassant la rentabilité requise par les 
actionnaires (taux de marché) ; cette forte rentabilité financière 


étant induite par un effet de levier financier positif ; c’est-à-dire 
une rentabilité économique supérieure au coût de l’endettement. 


Evana nla 
cxempie 
l 


Poursuivons le cas ď’ Island en supposant maintenant une rentabi- 
lité économique de 15 % et les autres éléments inchangés. 


Compte de résultat 


Résultat d'exploitation (1 500 x 15 %) 


Frais financiers 


Résultat net 





L'évaluation par le patrimoine n’a pas évolué, nous obtenons tou- 
jours 1 200. 


En revanche, la capitalisation au taux de 10 % d’un profit de 195 
nous donne : 195/0,1 = 1 950. 


Nous pouvons calculer le goodwill : 1 950 — 1 200 = 750. 


En somme, l’existence du goodwill est fonction de deux 
éléments : 


— un phénomène d’effet de levier positif selon lequel un coût 
des dettes inférieur à la rentabilité économique débouche sur 
une rentabilité financière supérieure à la rentabilité écono- 
mique. Dans notre exemple, la rentabilité financière est égale 
à 195/1 200 = 16,25 %, c’est-à-dire le rapport entre le résultat 
net et les capitaux propres ; 


— une rentabilité requise par les actionnaires (taux de mar- 
ché) inférieure à la rentabilité financière ; en somme, la 
possibilité pour l’entreprise de mettre en réserve une partie 
des bénéfices des années à venir. 


Pour autant que la rentabilité économique dépasse le coût de 
l’endettement et que la rémunération des actionnaires n’absorbe 
pas tous les bénéfices, le goodwill existe. 
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Pour la société Island, nous aurons : 
Rémunération des fonds propres = 1 200 x 10 % = 120 
Mise en réserve = 195 — 120 = 75 


En somme, le bénéfice amputé de la rémunération équitable des 
actionnaires. 


Le goodwill peut aussi se calculer de la façon suivante : 
75/0,1 = 750 


En somme, nous capitalisons au taux du marché notre capacité 
à accumuler des réserves. 


Il s’agit de la capitalisation au taux du marché des mises en 
réserve à venir. L'entreprise vaut par sa capacité à s’autofinan- 
cer. Le goodwill est la valorisation de l’entreprise par une antici- 
pation de financement interne. 


Nous pouvons maintenant préciser les conditions de réalisation 
d’un effet de levier financier positif. 


Lorsque le coût de l’endettement est inférieur à la rentabilité 
économique, nous obtenons une rentabilité financière supérieure 
à la rentabilité économique, et ce d’autant plus que l’endettement 
est fort au regard des fonds propres ; il s’agit d’un effet de levier 
positif. 

Lorsque le coût de l’endettement est supérieur à la rentabilité 
économique, nous obtenons une rentabilité financière inférieure 
à la rentabilité économique, et ce d’autant plus que l’endettement 
est fort au regard des capitaux propres ; 1l s’agit d’un effet de 
levier négatif. 


Au surplus, toute variation sur la rentabilité économique se 
reproduit plus que proportionnellement sur la rentabilité finan- 
cière, à la baisse comme à la hausse, et ce d’autant plus que 
l’endettement est fort. En s’endettant, l’entreprise, en cas d’ef- 
fet de levier positif, accroît sa rentabilité financière mais la 
rend aussi plus fragile, plus risquée, plus sensible aux turbu- 
lences sur la rentabilité économique. À une espérance de renta- 
bilité financière majorée la rentabilité correspond une prise de 
risque majorée. 


Posons : 

Re = rentabilité économique 

Rf = rentabilité financière 

t = coût de l’endettement financier 

C = capitaux propres 

D = endettement financier 

CI = capitaux investis, c’est-à-dire C + D, 


L'investissement est financé soit par les fonds propres, soit par 
l’endettement 


La différence entre le résultat d’exploitation et le résultat net 
se constitue des intérêts payés aux prêteurs en faisant abstraction 
de l’imposition. 


Nous avons : 
Résultat net = résultat d'exploitation — intérêts 
Ainsi Re = résultat d’exploitation/CI 
Résultat d'exploitation = Re x CI 
Rf = résultat net/C 
Résultat net = résultat d'exploitation — (t x D) 
Divisons les termes par C : 
Résultat net/C = (résultat d’exploitation/C) — [(f X D)/C] 
Rf = (Re x CDIC — (1x Dy/C 
Rf = [Re x (C + D)|/C — (t x DC 
Rf = (Re x CIC) + (Re x DIC) — (t x DIC) 
Rf = Re + (Re — t) x DIC 
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Exemple 


CI = 1 000 000 € ; D = 600 000 € ; t = 10 % 
Résultat d'exploitation = 200 000 € 
D'où : résultat net = 200 000 — (10 % X 600 000) = 140 000 € 


En supposant les fonds propres reçus le premier jour de la période 
et le résultat obtenu le dernier jour, nous avons : 


Re = 200 000/1 000 000 = 20 % 
Rf = 140 000/400 000 = 35 % 
En effet : Rf = Re + (Re — t) x DIC 
35 % = 20 % + (20 % — 10 %) 600 000/400 000 


En diminuant le financement par fonds propres, nous majorons la 
rentabilité des fonds propres. 

En apportant 1 000 000 €, la rentabilité financière est de 20 % 
(Re = RP). 

En apportant 400 000 €, la rentabilité financière est de 35 %. 


en | 





Section 1 
Section 2 
Section 3 


Section 4 


l'évaluation 

par la méthode 
des discounted 
cash flows 


Principe 

Description de la méthode 
Avantages et inconvénients 
La méthode du business plan 


section T PRINCIPE 


La méthode des cash flows futurs actualisés ou discounted 
cash flows (DCF) repose sur une anticipation des flux de tréso- 
rerie d’exploitation nets d’investissements pour maintenir et 
développer le potentiel de production. Le cash flow ou plus pré- 
cisément free cash flow est le flux de trésorerie dégagé par 
l’entreprise après renouvellement et l’élargissement de l’outil 
industriel. Avec ce solde, on peut rémunérer les créanciers 
financiers et les actionnaires. 


13 


Nous considérons que l’entreprise vaut par les liquidités qu’elle 
peut dégager dans le futur. 


Cette méthode a donc pour but d’anticiper, dans un futur à plus 
ou moins long terme, les flux d’exploitation moins les investis- 
sements nécessaires à l’exploitation, que l’entreprise peut géné- 
rer. Ces flux sont actualisés au coût du capital de l’entreprise. 


Généralement, la méthode requiert une période de projection 
d’environ cinq ans à partir de la date d’évaluation. Il faut noter 
qu’une période trop longue pose des problèmes de fiabilité des 
résultats. 


Il convient dès lors de modéliser avec précision les prévisions 
de croissance de l’activité et donc du marché dans lequel évolue 
la firme, de budgéter la structure de coûts et les investissements 
nécessaires à l’exploitation afin de déterminer les flux de tréso- 
rerie annuels disponibles qui seront sécrétés par l’entreprise. 
Pour ce faire, la méthode d’évaluation par les cash flows néces- 
site non seulement la constitution d’un business plan mais aussi 
une bonne appréciation des facteurs externes à l’entreprise 
comme les marchés et l’environnement global dans lequel elle 
évolue. 


lar Fi ‘`N p. 
DECLION 





DESCRIPTION DE LA MÉTHODE 


L'évaluation d’une entreprise par la méthode des cash flows se 
réalise en 5 étapes qui sont généralement : 


1. Projections des bénéfices par le compte de résultat ; 

2. Projections des besoins liés à l’exploitation : besoin en fonds 
de roulement (BFRE) et investissements ; 

Calcul des free cash flows sur la durée de projection ; 
Actualisation de ces flux au coût du capital ; 

5. Analyse des scénarios. 


D u 
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1 Projection des bénéfices 


La première étape consiste à projeter les composantes du 
compte de résultat simplifié de l’entreprise à moyen terme. Il est 
bien sûr primordial de considérer les facteurs historiques et inter- 
nes à l’entreprise (structure des coûts fixes et variables), mais 
aussi les facteurs externes comme l’évolution du marché (crois- 
sance du chiffre d’affaires), de l’économie, voire de l’environne- 
ment légal ou politique. 


Il sera bien entendu tenu compte de facteurs dits externes tels 
que l’essoufflement d’une entreprise sur son marché ou du mar- 
ché lui-même avant de déterminer le taux de croissance futur des 
ventes. De même une décision gouvernementale ou légale, peut 
influencer directement ou indirectement l’appréciation du poten- 
tiel de croissance. 


Le tableau ci-après dresse une liste de méthodes de projection 
usuelles pour chacun des postes les plus importants du compte 
de résultat. 


Postes 
principaux 


Outils de projection Facteurs déterminants 


Chiffre Taux de croissance annuelle | Économie, potentiel du marché, facteurs 
d’affaires Chiffre d'affaires marginal | externes 
Objectifs de ventes Stratégie de croissance, diversification 

de gamme, expansion géographique 
Performance, productivité, savoir-faire 
Politique d'investissement 
Synergies commerciales en cas de 
rapprochements, fusions 


Coût d'achat | En % du chiffre d’affaires (ou | Structure historique des achats 

directement par projection | Politique d'approvisionnement 

des taux de marges brutes) | Politique de prix et de marge 
Positionnement stratégique et commer- 
cial 
Pouvoir de négociation vis-à-vis des 
fournisseurs 
Pression concurrentielle à la baisse 
(ou à la hausse) des marges 
Synergies possibles avec d'autres 
structures (plateformes d’achat), 
opportunités d'économies d'achat 





IS 
Charges En % du chiffre d’affaires Politique industrielle et stratégie 


externes pour la partie variable d’externalisation (sous-traitance 

Budgets marginaux par ou internalisation..) 

objectifs Politique d'implantation 
Intensité des besoins marketing 
et publicitaires, stratégie de distribution 
(circuits courts ou longs). 
Synergies et économies d’échelles réali- 
sables en cas de rapprochement, fusion 





Charges Taux de croissance annuelle | Enjeux industriels (externalisation, 
salariales Budget marginal, business | sous-traitance, internalisation 
plan de la production) 
En % du chiffre d’affaires si | Politique d'implantation et de localisation 
structure de masse salariale | Politique sociale, politique 
flexible de rémunération 
Productique industrielle : 
productivité des ressources, politique 
d'investissement 
Synergies et économies d’échelles réali- 
sables lors de rapprochements, fusions 


Dotations En % de la valeur brute des | Politique industrielle, besoins 
aux amortis- | actifs immobilisés si peu de | en investissement 
sements renouvellement futur des 

actifs 

En fonction des investisse- 

ments à réaliser 

Si de gros investissements 

sont à prévoir 

Si historiquement pertinent 

en % du CA 


Charges En % de la dette financière | Politique de financement, structure 
financières | Si historiquement pertinent | des capitaux permanents 
en % du CA Conjoncture économique : taux faibles 
ou forts 


Participation Taille de l'entreprise 
des salariés Politique interne 


Impôt sur Politique fiscale 
les sociétés Politique d'implantation (pays ou zones 
à incitations fiscales) 


Dividendes Cotation boursière, politique 
de dividende 
Besoins d'exploitation, de réinvestisse- 
ment et d’autofinancement 


Nota bene : en règle générale, les postes tels que les dotations aux dépréciations, 
les produits et charges exceptionnelles ne se projettent pas dans le futur. 
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On peut remarquer que les projections des postes sont propres à 
chaque entreprise et surtout à chaque investisseur, mais aussi à 
l’environnement global dans lequel évolue l’entreprise. Pour cette 
raison, la méthode des cash flows requiert un degré important 
d’information et de connaissance du contexte de l’entreprise. 


Projections des flux nécessaires 
à l'exploitation 


Le D 
E 


L'étape suivante consiste à établir des projections d’investis- 
sements liés à l’exploitation, tels que le besoin en fonds de rou- 
lement et l’investissement en outils de production. Ces projec- 
tions sont généralement moins complexes à établir, étant donné 
qu’elles répondent souvent soit à une politique du management 
(politique de croissance), soit à des relations établies entre 
l’entreprise et son environnement (délai de paiements des 
clients et de paiements aux fournisseurs), soit à l’exploitation 
elle-même (stocks). 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) est la composante des 
flux utilisés par l’entreprise pour financer ses besoins en stocks, 
en avances aux clients (comptes clients) moins les flux apportés 
par les délais de paiements autorisés par les fournisseurs (comp- 
tes fournisseurs, avances des clients à l’entreprise). En somme, 
le BFR est le flux nécessaire à l’exploitation à court terme de 
l’entreprise. 


Le tableau ci-après résume les méthodes de projections le plus 
fréquemment utilisées pour l’estimation des besoins d’exploita- 
tion futurs. 


3 Calcul des free cash flows futurs — Notion 
de valeur terminale 


Une fois effectuées les projections de bénéfices et des divers 
flux nécessaires à l’exploitation de l’entreprise, l’on doit calculer 
le flux résultant pour chacune des années de projection. 


Postes principaux 


Comptes clients 


Stocks 


Comptes 
fournisseurs 


Investissements 


Outils de projection Facteurs déterminants 


En jours de chiffres 
d’affaires 


En jours de chiffre 
d’affaires ou en jours 
d'achats 


En jours de chiffre 
d’affaires ou en jours 
d'achats 


Budgets annuels en 
fonction des besoins ou 
en % des ventes 


— Croissance de l'activité 

— Pouvoir de négociation avec les 
clients, normes et pratiques 
du marché 

— Besoins en trésorerie 

— Politique commerciale 


— Croissance de l’activité 

— Pratiques de l’industrie, chaîne 
logistique, besoin des clients 

— Productique et optimisation de la 
gestion des stocks (flux tendus) 

— Besoins en trésorerie 


— Croissance de l'activité 

— Politique d'achat et d’approvi- 
sionnement, pouvoir de 
négociation 

— Besoins en trésorerie 


— Croissance de l'activité 

— Politique industrielle, de 
productique et besoins en gain 
de productivité et de coûts 

— Besoins en renouvellement 
(obsolescence), évolutions 
technologiques de l’industrie 

— Capacité d'investissement, 
d’autofinancement et d'emprunt 





Pour ce faire on utilise généralement la formule suivante : 


FCF, = RN, + AM, + ABFR, 4,1 —INV, 


FCF = free cash flow prévu à l’année N 


RN = résultat net d'exploitation prévu pour l’année N 


AM, = dotation aux amortissements prévus pour l’année N 


ABFRE 


: j N-I >n 
et l’année N 


= variations prévues de BFRE entre l’année N-I 


INV = investissements nécessaires prévus à l’année N 


Les amortissements, qui ne sont pas des flux réels mais des 
charges calculées permettant de diminuer l’impôt, doivent être 
réintégrés au bénéfice net d'exploitation afin d’obtenir ce que 
l’on appelle plus communément la capacité d’autofinancement 
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d'exploitation (CAF), qui, elle, est le flux réel disponible prove- 
nant du compte de résultat. 


Le BFRE étant un solde provenant du bilan, et le bilan repré- 
sentant une situation des comptes de l’entreprise à une date 
déterminée, 1l faut, afin de déterminer le flux sur période fixe 
faire la différence des BFR d’une année sur l’autre. 


Ainsi, on utilisera cette formule sur chacune des années du 
projet d'investissement afin d'apprécier quels seront, selon les 
projections, les flux desquels un investisseur pourrait jouir en 
retour de son investissement. 


Il faut, dans un même temps, faire une estimation de ce que 
vaudra l’entreprise à la fin de vie du projet d’investissement. 
Cette valeur, ou valeur terminale ou valeur résiduelle, est en fait 
une approche du prix que pourrait tirer un investisseur s’il ven- 
dait l’entreprise à la fin de vie du projet. Cette valeur est calculée 
selon la formule suivante : 


FCF, 


VR, = 
X  i=c 


VR, = valeur résiduelle estimée à la dernière année du projet 
FCF = dernier free cash flow sur la durée du projet 

i = coût du capital 

c = croissance perpétuelle prévue 


La valeur résiduelle est en fait une sorte de valeur rendement 
calculée dans le futur. Ce concept peut certes soulever des doutes 
quant à son exactitude et sa fiabilité. C’est pour cela qu’il 
convient d’adopter une attitude conservatrice quant à son calcul, 
en évitant de la surévaluer avec un taux de croissance perpétuel 
trop élevé et en évitant de choisir une période de projection soit 
trop courte, soit trop longue. En règle générale, on évitera de 
considérer un taux de croissance à long terme supérieur à 1 ou 
2 % par an. 


Une alternative consiste à calculer la valeur résiduelle à partir 
de l’actif économique (fonds propres + dettes financières ou actif 
immobilisé + BFR) à l’année X, ainsi : 


VR, = Actif économique de l'année X 


On peut également estimer l’entreprise à l’année X en utilisant 
un multiple de type price earning ratio (PER). 


On doit tenir compte des flux de trésorerie et non des bénéfices 
comptables. Le système comptable ne fournit pas directement 
les données nécessaires à l’évaluation des investissements. La 
comptabilité enregistre les opérations à la date du transfert de 
propriété sans relation immédiate avec un mouvement de tréso- 
rerle. 


La trésorerie repose sur les principes d’indépendance des 
exercices et de rattachement à l’exercice. La comptabilité 
enregistre les produits et charges sans se soucier de refléter les 
mouvements de trésorerie d’où une différence fondamentale 


entre le bénéfice comptable et la variation de trésorerie. 


La gestion financière s’intéresse aux flux de trésorerie, la 
valeur d’un actif est fonction de la valeur actualisée des flux 
associés. Un flux de trésorerie correspond à la différence des 
entrées et des sorties de fonds ; 1l engendre une variation sur 
l’avoir liquide. Tant pour l’actionnaire que pour l’entreprise, 
l’évolution de la trésorerie est une donnée plus objective. Les 
notions d’encaissement et de décaissement seront privilégiées au 
détriment de celles de produit et de charge. 


Le flux de trésorerie d’exploitation peut être calculé directe- 
ment : 


Excédent brut d’exploitation + IS exploitation + 
ABFRE = FTE 


L’impôt sur les sociétés d’exploitation se calcule en appliquant 
le taux normal d'imposition des sociétés au résultat d’exploita- 
tion défini comme la différence entre l’ EBE et les dotations aux 
amortissements. 


La pratique des amortissements éloigne le bénéfice de trésore- 
rie. En effet, la comptabilité répartit la charge sur la durée de vie 
du bien immobilisé alors que le décaissement a lieu dans la plu- 
part des cas au préalable et globalement. 


\ 
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Les solutions apportées au positionnement des variations du 
besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) sont 
variées. Pour certains auteurs, 1l convient de les placer en début 
d’année par principe de prudence ; les variations du BFRE cor- 
respondent souvent à des augmentations préalables, donc des 
besoins antérieurs, leur positionnement en début d’année dimi- 
nue d’autant les valeurs actualisées et donc la rentabilité calcu- 
lée. De plus, dans la perspective d’établissement d’un plan de 
financement la position de l’augmentation initiale en début d’an- 
née permet de majorer d’autant les ressources permanentes 
nécessaires et donc d’éviter une trésorerie passive sur la pre- 
mière période. 

Pour d’autres auteurs, 1l est préférable de présenter les varia- 
tons du BFRE en fin d’année par principe de retraitement de 
l’EBE. En effet par hypothèse simplificatrice nous posons l’ EBE 
en fin d’année, puis nous déduisons les augmentations de BFRE 
pour obtenir un flux de trésorerie. La présence des ABFRE dans 
la détermination des FTE ne se justifie que par la consistance de 
PEBE, par la volonté de passer de la différence production- 
consommation à la différence encaissement-décaissement. Dans 
cet esprit, les augmentations de stocks constituent un besoin 
pour l’appréciation du ABFRE parce qu’elles majorent d’autant 
l’EBE ; les augmentations des créances sur les clients constituent 
un besoin pour l’appréciation du ABFRE parce que l’ÉBE intè- 
gre le chiffre d’affaires non encore encaissé, etc. 


En somme, la ligne ABFRE est le retraitement du non encaissé- 
non décaissé existant dans l EBE. Il convient donc d’apprécier la 
composition du BFRE au regard de celle de l’EBE ; si nous cal- 
culons l’EBE à partir du chiffre d’affaires et non à partir de la 
production nous devons extraire du BFRE les stocks de produits 
finis et d’en-cours ; si nous menons notre calcul d’EBE en consi- 
dérant les recettes et non les ventes nous devons négliger les 
créances clients pour le calcul du BFRE, etc. Ainsi, les variations 
du BFRE sont à placer à la même époque que l’EBE, soit en 
général en fin d’année. 


A 1 
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4 Actualisation des flux - détermination 
de la valeur de l’entreprise 


Comme dans tout raisonnement financier, les cash flows ou 
flux futurs doivent être actualisés, c’est-à-dire ramenés à une 
valeur présente, car ce qui nous intéresse n’est pas la valeur de 
l’entreprise dans un, deux ou cinq ans, mais aujourd’hui, date de 
l’investissement. Ainsi, on appliquera la formule financière qui 
sert à actualiser des flux futurs. 


L FCF, VR 
p y i 
n (1+i) (+i)n 





V = valeur de l’entreprise 

FCF, = free cash flow de l’année N 

VR = valeur résiduelle 

n = nombre d’années 

i = coût du capital 

Le coût du capital correspond au taux moyen pondéré des dif- 
férents financements de l’entreprise. Il est fonction de ses accès 


aux marchés financiers et de ses opportunités en matière de cré- 
dit et de financement propre. 


Les taux d’intérêts pratiqués sont fonction de décision d’épar- 
one et de consommation, de l’inflation, des anticipations, de 
l’offre et de la demande de crédit dans une économie. 


La prime de risque sera d’autant plus élevée que les prévisions 
sont incertaines, les risques d’insolvabilité grands, les échéances 
lointaines, les technologies peu maftrisées, la clientèle nouvelle, le 
personnel récemment embauché. 


A risque moindre correspond une exigence de rendement plus 
faible. 


Deux calculs de coût du capital peuvent être menés, l’un sur la base 
des valeurs comptables, l’autre sur celle des valeurs de marché. 


En approche « valeurs comptables » nous pondérons les taux 
de l’entreprise par des coefficients représentatifs de l’importance 
respective des modes de financement au regard du bilan. 
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En approche « valeurs de marché », nous pondérons les taux du 
marché par des coefficients représentatifs de l’importance respec- 
tive des modes de financement exprimés en valeur de marché. 


La valeur de marché des capitaux propres correspond à la capi- 
talisation boursière de la société, à savoir le nombre de titres 
composant le capital multiplié par le cours en Bourse. Si la société 
étudiée n’est pas cotée, 1l convient d’apprécier un équivalent de 
capitalisation boursière par une méthode analogique. 


La valeur de marché des dettes financières correspond à la 
valeur actuelle au taux du marché de l’ensemble des décaisse- 
ments liés au service de ces dettes. 


Pour de nombreux auteurs, le coût des fonds propres peut être 
calculé en utilisant une formule de type MEDAF (modèle 
d'équilibre des actifs financiers). Cette formulation présente 
l’avantage d’intégrer l’octroi de primes de risque aux action- 
naires dans le calcul du coût des fonds propres et de déboucher 
directement sur un coût du capital risqué. 


Le coût des fonds propres devient : 


E(R;)=Rs+|E(RM)-Rs|p, 
avec : 

E(R,) = coût des fonds propres associés au projet A ; 

Rs = taux sans risque ; 

E(RM) = taux de rendement espéré du marché ; 

B, = mesure du risque systématique de l’entreprise A. 

|E (RM ) — Rs | Pa = prime de risque économique 
spécifique à l’entreprise 


Nous pouvons considérer qu’une prime de risque financier doit 
aussi être octroyée aux actionnaires pour les rémunérer à hauteur 
du risque lié au niveau d'endettement de la société. Selon les 
phénomènes d’effet de levier, plus le niveau d’endettement est 
élevé, plus forte est l’espérance de rentabilité des capitaux pro- 
pres (si toutefois la rentabilité économique dépasse le taux de 
rémunération des prêteurs de fonds). 


N 


Cependant, selon les mêmes phénomènes et du fait de la fixité 
du taux de rémunération des prêteurs de fonds, la variabilité de 
la rentabilité des capitaux propres aux évolutions de la rentabilité 
économique sera d’autant plus grande que les dettes financières 
sont élevées au regard des capitaux propres. 


Ainsi, nous posons une prime de risque financier selon la for- 
mule suivante : 


| E(RM)-Rs |B4xD/Cx2/3 
avec : 


— D = les dettes financières de la société exprimées de préfé- 
rence en valeurs de marché ; 

— C = les capitaux propres de la société exprimés de préfé- 
rence en valeurs de marché ; 

— 2/3 = dans le cadre d’un taux d’imposition des bénéfices de 
1/3. 


Le coût des fonds propres devient définitivement : 
E(R;)=Rs+| E(RM)-Rs |B,+| E(RM)-Rs|B4*xD/Cx2/3 
ou après mise en facteur : 


E(Ra)=Rs+| E(RM)-Rs |Bax|1+(D/Cx2/3)| 


5 Etude de sensibilité — Scénarios 


Selon la complexité de l’entreprise évaluée et surtout selon le 
degré d'incertitude lié aux facteurs de projections, on pourra utiliser 
des outils plus sophistiqués tels que les études de sensibilité d’un ou 
plusieurs facteurs de projection ou l’analyse par les scénarios. 


Les études de sensibilités consistent à observer l’impact du 
changement d’un ou plusieurs facteurs de projection sur la valeur 
finale de l’entreprise. Ainsi, on peut étudier l’impact d’une 
baisse de la croissance prévue du chiffre d’affaires. 


Ceci permet de mesurer la réactivité du prix de l’entreprise et 
donc de mieux cerner quels sont les facteurs sur lesquels il fau- 
dra rester prudent étant donné qu’ils peuvent aboutir à une sur- 
évaluation ou à une sous-évaluation importante. 
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Découlant directement de l’analyse de la sensibilité du prix 
d'évaluation, les scénarios permettent alors de pondérer le degré 
d'erreur lors d’une évaluation par les cash flows. Ils consistent 
en effet à considérer non plus un seul cas possible (celui le plus 
probable), mais deux voire trois cas différents. 


Ainsi on pourra, en changeant les facteurs de projection les 
plus sensibles calculer par exemple trois prix différents, un cor- 
respondant à un cas pessimiste (forte concurrence, saturation du 
marché), un autre à un cas jugé « le plus probable » (croissance 
normale, pas de grand changement par rapport aux deux ou trois 
derniers exercices), et enfin un à un cas optimiste (forte crois- 
sance, synergies permettant une réduction des coûts). 


Il convient ensuite de pondérer les différents résultats. Il 
devient clair, que les résultats peuvent varier de manière impor- 
tante selon le jugement de la personne qui évalue. Un pessimiste 
aura vite fait de pondérer de manière plus forte le scénario pes- 
simiste et donc d’aboutir à un prix plus faible, tandis qu’un opti- 
miste de privilégier le scénario optimiste et d’aboutir à un prix 
largement plus fort. Néanmoins, sans l’utilisation de scénarios, 
le pessimiste au lieu d’affecter seulement x % de chances au scé- 
nario le plus pessimiste lui aurait affecté 100 %. 
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3 AVANTAGES ET INCONVÉNIENTS 


Avantages 


Cette méthode permet d’étudier l’achat d’une affaire comme 
tout investissement. Ainsi, elle oblige l’investisseur à participer 
de manière active au processus d’évaluation, au travers de son 
jugement, de son expérience et de sa personnalité. Ainsi, elle 
reflète la perception d’un individu, ce qui aboutit à une certaine 
« personnalisation » du prix d’évaluation. 


La contrainte d’un business plan détaillé, d’une étude du mar- 
ché et de l’environnement de l’entreprise permet d’identifier les 
opportunités et les menaces stratégiques futures, les synergies 


a 


p C 
L ` 


dzs I 


possibles avec une structure existante, les répercussions futures 
du nouveau style de management du repreneur et son bilan de 
compétence. La méthode joue alors le rôle d’un outil budgétaire 
qui peut servir d’étalon pour la performance future du nouveau 
management. 


Elle favorise l’établissement du plan de financement par le 
biais des projections des flux apportés par l’entreprise. 


Inconvénients 


La difficulté de la formule est de disposer de prévisions fiables 
sur une longue période. Ainsi, si la période est trop courte, la 
fiabilité des prévisions est meilleure mais la valeur résiduelle 
prend trop d'importance, ce qui tend à surévaluer l’entreprise. 
Au contraire, si la période est trop longue, la fiabilité et la péren- 
nité des prévisions sont mises en cause. 


Il est impossible de l’appliquer sans un business plan détaillé. 


Il est difficile de déterminer le taux d’actualisation propre à 
l’entreprise. 


CARALS = A A 
Sections 


LA MÉTHODE DU « BUSINESS PLAN » 


La méthode des discounted cash flows (DCF) autorise une éva- 
luation de l’entreprise (valeur de l’entreprise) par actualisation 
des flux de trésorerie d’exploitation disponibles au coût du 
capital sur un horizon de croissance explicite tout en tenant 
compte d’une valeur terminale elle-même actualisée au coût du 
capital. 


Ensuite pour obtenir la valeur de marché des capitaux propres 
il convient de déduire de la valeur de l’entreprise la valeur de 
marché de l’endettement financier net de trésorerie excéden- 
taire. 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


La valeur de marché de l’endettement financier net correspond à : 


— J’actualisation au taux du marché des engagements pris auprès 
de créanciers financiers, à savoir paiement des intérêts et rem- 
boursement du principal ; 


— déduction faite de la valeur de marché de la trésorerie excé- 
dentaire, c’est-à-dire en tenant compte des cours actuels. 


Nous pouvons aussi obtenir directement la valeur de marché des 
capitaux propres en actualisant les flux de trésorerie nets à disposi- 
tion des actionnaires tout en tenant d’une valeur terminale des capi- 
taux propres elle-même actualisée. 


Le flux de trésorerie net disponible pour les actionnaires est 
obtenu en déduisant du flux de trésorerie d’exploitation dis- 
ponible tant les intérêts à payer que les remboursements 
futurs. 


L’actualisation des flux de trésorerie nets disponible est à 
mener au taux de rentabilité requis par les actionnaires. 


Pour le calcul de valeur terminale des capitaux propres nous 
posons : 


— un flux de trésorerie net disponible en rente perpétuelle 
constante ; 


— ou un flux de trésorerie net disponible en rente perpétuelle 
croissante ; 


— ou une approche patrimoniale ; 


— ou l’application d’un price earning ratio (PER) au résultat 
net stabilisé (normatif) à l’entrée en horizon implicite de 
maturité. 


Cette approche nécessite la présentation préalable d’un plan de 
financement détaillé, d’où le nom de la méthode, à savoir la 
méthode du business plan. 


N 


Études de cas 


Cheyenne 


M. Cheyenne souhaite évaluer son entreprise. 


L'évaluation des établissements Cheyenne sera fondée sur 
la méthode des flux de trésorerie d’exploitation disponibles 
(ou méthode DCE, discounted cash flows). 


Les calculs seront présentés en milliers d’euros. 


M Travail à faire 


1. Présentez sous forme de tableau le calcul des flux de 
trésorerie d’exploitation prévisionnels de trésorerie dispo- 
nibles des années N+1 à N+5. 

2. Calculez la valeur finale à retenir fin N+5. 

3. Calculez la valeur de l’entreprise Cheyenne début N+1. 


4. Calculez la valeur des fonds propres, puis la valeur d’une 
action des établissements Cheyenne début N+1. 


5. Vérifiez le taux d'actualisation de 9,20 %. 


Le plan de développement a été établi à partir de l’évolu- 
tion de l’activité des établissements Cheyenne au cours des 
derniers trimestres, de la révision du budget N et des projec- 
tions faites à partir de N+1. 


Le tableau suivant résume les principales hypothèses rete- 
nues dans l'établissement des flux prévisionnels de trésore- 


rie disponibles : 


Taux de variation du chiffre 10 % 10 % 10 % 8% 
d’affaires 


Excédent brut d'exploitation 15 % 15 % 20 % 20 % 20 % 
(9% CA) 


Dotations 1000 1200 1200 1000 1100 
aux amortissements en k€ 
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Les prévisions seront établies à partir d’un chiffre d’affaires 
13 000 k€ pour N et d’un BFRE de 180 jours de chiffre 
d’affaires pour N. 


Le taux d’impôt sur les sociétés est supposé constant et égal 
à 33,1/3 % sur la période d’étude. 


Il est fait l’ hypothèse que l’impôt est décaissé l’année même 
de sa réalisation. 


La valeur finale retenue à la fin de l’année N+5 est assi- 
milable à une rente perpétuelle de 1 100 k€, la première 
étant obtenue fin N+6. La croissance de cette rente se fera à 
l’infini au taux de 1,5 %. 


Le taux d’actualisation est égal à 9,2 %. 


Fin N, la valeur de marché de l’endettement net est égale à 
600 k€. 


Il est rappelé que le capital est composé de 24 000 actions. 


Pour vérifier le taux d’actualisation, les hypothèses sui- 
vantes seront retenues : 


— le taux d'endettement (rapport entre les dettes financières 
et les capitaux propres) d’après les valeurs de marché est 
égal à 4,60 % ; 


— le taux de rendement sans risque est de 3,57 % ; 
— le coût de l’endettement avant imposition est de 4,5 % ; 


— le coefficient de risque sectoriel désendetté (ou bêta éco- 
nomique) est de 1,4 et la prime de risque du marché bour- 
sier est de 4,1 % (ERM — RS). 


Il est rappelé que l’endettement génère un risque supplé- 
mentaire et qu’il conviendra de calculer le bêta corrigé de 
l’endettement. 


B endetté = B économique [1 + (1 — 1/3)2] 


Avec : taux d'imposition = 1/3. 


MH Corrigé 


1. Calcul sous forme de tableau des flux de trésorerie 
d'exploitation prévisionnels de trésorerie disponibles des 
années N+1 à N+5. 


Calculs préparatoires 

n [wn | nea | nos | moea wes 
Taux de crois- 10 % 10 % 10 % 8 % 8 % 
sance du CA 
Chiffre 13 000 14 300 15 730 17 303 18 687 20 182 
d’affaires en k€ 
Taux d’EBE 15% 15% 20 % 20 % 20 % 
(% CA) 


eme | 7] a] 6 46] ma) aose 
= [ne 
du BFRE 

eme | -| s| nef ra| am| os 
pa | = | wooo] 120} n200] ooo] 00 


Résultat 1145 1160 2 261 2737 2936 
d'exploitation 


Be Us ne ef mL ve 
sueo | f nf | 


Investissements nets 1000 500 500 
de maintien (-) 
Flux de trésorerie 113 758 3 362 2 249 1934 
disponibles (=) 
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2. Valeur finale à retenir fin N+5. 


Valeur finale = 1 100 / (0,092 — 0,015) = 14 286 k€ 


3. Valeur de l’entreprise Cheyenne début N+1. 


Flux de trésorerie 113 758 3 362 2 249 1934 
d'exploitation disponibles 


Actualisation à 9,2% 104 636 2 582 1581| 10 446 
début N+1 


Valeur de Cheyenne = somme des flux 
actualisés = 15 349 K€. 


4. Valeur des fonds propres et d’une action des établisse- 
ments Cheyenne début N+1. 


Valeur des fonds propres = 15 349 — 600 = 14 749 K€. 
Valeur d’une action = 14 749 K€/24 000 = 614.53 €. 


5. Vérifiez le taux d’actualisation de 9,20 %. 





Quand une entreprise est évaluée à partir de ses flux de tré- 
sorerie disponibles, le taux d’actualisation exprime le coût 
du capital ou taux de rentabilité minimum requis de l’entre- 
prise. Ce taux représente une moyenne pondérée, en fonc- 
ton du poids respectif de la valeur de marché des fonds 
propres et de la valeur de marché de l’endettement, du taux 
de rémunération attendu par les actionnaires et du taux de 
rémunération (après incidence fiscale) par les créanciers. 


Ce taux (f) doit rémunérer le temps et le risque pris par les 


apporteurs de capitaux. 
C +1, D 
C+D C+D 








t=t 


C 


AVEC : 


t, = taux requis par les actionnaires ou coût des capitaux 
propres 


t, = taux de la dette après imposition ou coût des capitaux 
empruntés 


C = valeur de marché des capitaux propres 
D = valeur de marché de la dette 


Le taux requis par les actionnaires peut être obtenu par 
la relation du MEDAEF. II s’évalue à partir d’un taux sans 
risque auquel on ajoute une prime de risque d’exploitation 
et une prime de risque financier liée à l’endettement. 


Le coût des capitaux empruntés est, en théorie, une moyenne 
pondérée — en fonction de la valeur des différentes dettes — des 
taux de revient actuariels calculés en prenant en considération 
les économies d’impôt sur intérêts, frais d'émissions, primes de 
remboursement (emprunt obligataire), loyers (crédit-bail).… 


Structure du financement en valeurs de marché : 
C+D=I 
D/C = 0,046 
D'où : D = 0,044 et C = 0,956 
Calcul du bêta avec prime de risque financier : 
P endetté = B économique [1 + (1 —t.) =] 
= 1,4 x (1 + 2/3 x 0,046) = 1,4429 = 1,443 
Coût des capitaux propres selon la relation du MEDAF : 
t. = 3,57 + 4,1 x 1,443 = 9,486 % 
Coût de la dette après imposition : 
t= 4,5 x 2/3 = 3 % 
Coût du capital : 
t = (9,486 % x 0,956) + (3 % x 0,044) = 9,20 % 
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Imagex 


Imagex est un éditeur de logiciels multimédias destinés au 
grand public. Depuis sa création, la société s’est spécialisée 
sur le créneau de produits à dominante culturelle. 


Fin N, la société emploie 40 personnes ; elle a connu depuis 
sa création une croissance très rapide : chiffre d’affaires en 
progression de 80 % en moyenne sur les trois dernières 
années. 


Le capital composé de 100 000 actions reste entre les mains 
des fondateurs de l’entreprise qui jusqu’à présent ont pu 
trouver auprès des banques les financements nécessaires à 
son développement. 


Un important programme d’investissements est envisagé 
pour être mis en place dès la fin de l’année N+1. 


Au début de l’année N+1, des contacts sont pris avec la 
société Finex, société de capital-risque, qui pourrait inter- 
venir pour apporter les capitaux nécessaires à ce finance- 
ment. 


Cette intervention se ferait sous la forme d’une augmenta- 
ton de capital à laquelle seule la société Finex souscrirait. 


Afin de préparer la négociation pour déterminer les moda- 
lités et les conditions de cette intervention, différents docu- 
ments prévisionnels ont été élaborés et vous sont présentés 
en annexes. 


M Travail à faire 


1. Déterminez les excédents bruts prévisionnels de la société 
Imagex pour les années N+1 à N+5. 


2. Présentez le plan de financement de la période, en déter- 
minant l’apport en capital de Finex suffisant pour que 
Imagex ait une trésorerie minimale de 1 000 k€ à la fin de 
chaque année. 


3. Évaluez la société au début de l’année N+1. 


A mannu a 
Ar | ; | ave 1 | 
MAAIITICAE I| 


Bilan simplifié à la fin de l’année N 
(en millions d'euros) 


Immobilisations Capitaux propres 


Compte de résultat prévisionnel de l’année N+1 
(en millions d’euros) 


Excédent brut d'exploitation 





Amortissement 


mosen oooO O S 
e 
e 





Annexe 2 


Prévisions d'évolution sur les années suivantes 


L'évolution très porteuse du marché, la position leader de la société 
Imagex sur ce segment particulier, les lourds investissements publi- 
citaires prévus par la société permettent à ses dirigeants d'envisager 
une progression de son chiffre d’affaires de 40 % en N+2 et N+3 et de 
20 % en N+4 et N+5. 


Le taux de marge sur coût variable pourrait passer dès N+2 à 48 % 
grâce à une politique plus active de mise en concurrence des pres- 
tataires sous-traitants et par l’internalisation de certaines opéra- 
tions de développement des logiciels. 


l'effectif employé devrait progresser rapidement en fonction du 
développement prévisible de la société. 
IS 
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Effectif employé 


Effectif moyen prévisionnel 





Compte tenu de la situation du marché de l'emploi dans le secteur, il 
semble raisonnable d'inclure dans les prévisions une hausse annuelle 
de 10 % des salaires individuels. 


Une augmentation de 15 % par an des autres charges de structure 
devrait accompagner le développement de la société. 


Les charges financières correspondent à un emprunt de 8 ooo k€ sous- 
criten N-1,seulsles intérêts sont versés chaque année, le capital devant 
être remboursé in fine à la fin de l'année N+4. 


Les amortissements de l’an N+1 correspondent : 


— pour moitié à des constructions amortissables sur 20 ans et du 
mobilier de bureau amortissable sur 10 ans; cette partie continuera 
à courir sur la totalité du plan; 


— pour moitié à des matériels et logiciels informatiques qui arrivent en 
fin d'amortissement. 


Les investissements prévus : 

— leur montant est de 20 M€ en fin d'année N+1et15 M€ en fin d'année 
N+2; 

— ils sont amortissables sur une durée moyenne de 4 ans. 


Le taux d'impôt sur les sociétés est de 40 % ; il est supposé maintenu à 
ce niveau pendant toute la durée du plan. 


Pendant l’ensemble de la période, les dividendes versés l'année N 
devraient représenter la moitié du résultat de l'année N-1; ils seront de 
1000 k€ l’année N+1. 


Le besoin en fonds de roulement représente environ un mois de chiffre 
d’affaires (variation en fin de période). 





Éléments pour l'évaluation de la société 


L'évaluation reposera sur la valeur actualisée des flux de trésorerie 
d'exploitation disponibles surs ans;ces flux sont calculés après déduc- 
tion des investissements et de la variation du besoin en fonds de rou- 
lement. La valeur résiduelle au bout de 5 ans est estimée à partir des 
flux supposés constants sur les années suivantes. 


Le taux d'actualisation retenu est de 15 % compte tenu du caractère 
risqué inhérent à ce type d'activité (coût du capital). 


LA J 


I 
q 
U 7 


JI 


MH Corrigé 


1. Excédents bruts prévisionnels. 


Prévision des ventes 


[ame Je | ns | wa | ns 


Charges variables 


Dame |m | m | m [ns 
Valeur (52 % des ventes) 71,34 99,88 143,83 


Charges de personnel 


Salaires compte tenu 21,45 28,31 3731 
de l'augmentation 
Charges fixes 


[ame | va | wo | wa | ns 


Excédents bruts prévisionnels 














Ventes de logiciels 


Charges variables (-) 


Charges 13,00 21,45 28,31 37,37 49,11 
de personnel (-) 
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2. Plan de financement sur la période. 


Les amortissements anciens passent à 1 M€. Les nouveaux 
seront de : 


— 20/4 = 5 en N+1 : 
— 20/4 + 15/4 = 8,75 les années suivantes. 


Calcul des CAF 


+ 
anciens ( 

m o 
nouveaux ( 

Frais [Frais financiers() 
nes 
amortissements (4) |" 200! 600! 75] 975) 975 


[ame | nn | wa | ms | ma | mes 
D A 
Investissements | Re 


Var BFR 6,17 
(CA/12-BFR N-1) 


[Dividendes | | 68 82| 826 


Remboursement 8,00 
ue nt 


Total EMPLOIS | EMPLOIS Ua [1802 O2 12 | mo 
Variation de la — 22,17 — 7,19 15,52 8,25 17,86 
trésorerie (R — E) 


L'insuffisance maximale est de 29,36 M€ (22,17 + 7,19) en 
fin d’année N+2. 





La participation de Finex pourrait donc être de 30 ME. 


Plan de financement définitif 


[me | wn | we | ms | wea | nes 
wows O ES 
marenana | oe) = | e 
wos O 
CS A AE EE 
mesemes | oeo] me = | 


Variation de la 7,83 — 15,52 8,25 17,86 
trésorerie (R — E) 


719 


3. Évaluation de la société Imagex. 





Actualisation des flux de trésorerie d'exploitation 


mwe 
æ 
| f os| os| on 
LE 





20,57 5,09 19,41 2360 612061270015) 
VE = + + + —— = 


23 : 104 
(diS diS (15 (15 (1,15) 
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Princeps 


Le groupe Princeps est un laboratoire pharmaceutique indé- 
pendant, il emploie 5 000 personnes dans le monde. Ses acti- 
vités se sont développées en France mais également dans 
plus de 60 pays par le biais de filiales et de partenariats dans 
les domaines du médicament et de la dermo-cosmétique. 


Début N, le groupe Princeps se tourne vers l’ Australie. L’ éco- 
nomie est stable, le climat politique et social semble propice 
au développement des affaires, la croissance y est soutenue et 
le positionnement géographique est stratégique. 


Les conditions d'implantation sont uniques, les conditions 
de développement sont importantes, notamment en dermo- 
cosmétique. 


Le groupe Princeps est propriétaire de la marque Avenis, 
les produits sont conçus pour soigner et protéger les peaux 
blanches et sensibles et sont parfaitement adaptés au photo- 
type australien. 


La qualité des expérimentateurs australiens et la recherche 
d’un environnement sécuritaire incitent le groupe Princeps 
à étudier les différentes opportunités de collaboration avec 
des sociétés de biotechnologies australiennes. 


Dans ce cadre le groupe Princeps envisage d’apporter à la 
société australienne Koala sa marque Avenis. 


L'opération prendrait la forme d’un apport partiel d’actif ; 
en échange de son apport le groupe Princeps recevrait des 
titres de la société Koala. Actuellement le capital de la 
société Koala est composé de 20 000 titres. 


L'évaluation de la marque Avenis reposera sur l’actualisa- 
ton au coût du capital des flux de trésorerie d’exploitation 
disponibles en tenant compte d’une valeur résiduelle. 


Les prévisions sont établies pour les cinq années à venir. 


Le chiffre d’affaires attendu pour l’année N+1 serait de 
100 000 €, par la suite sa progression serait de l’ordre de 
8  l’an. 


Les charges variables devraient représenter 30 % du chiffre 
d’affaires. 


Les charges fixes hors dotations aux amortissements seraient 
de 10 000 € par an. 


Des investissements sont à envisager : 
20 000 € en fin d’année N+1 : 
25 000 € en fin d’année N+2 : 
— 30 000 € en fin d’année N+3 ; 
20 000 € en fin d’année N+4 : 
— 25 000 € en fin d'année N+5. 


L’amortissement se pratique en linéaire sur quatre ans. 


Sur les immobilisations apportées 1l convient d’envisager 
une dotation aux amortissements de 5 000 € annuellement 
pendant cinq ans. 


Le besoin en fonds de roulement d'exploitation représente 
55 jours de chiffre d’affaires majorés de 7 000 €. Les variations 
du besoin en fonds de roulement d’exploitation sont à placer sur 
les fins d’année. Nous considérons une année de 360 jours. 


Le taux d'imposition réelle est de 25 % au regard des taux 
en vigueur sur les différents marchés. 


La valeur résiduelle sera appréciée par une méthode analo- 
gique. 

Il conviendra de poser le produit du price earning ratio d’enti- 
tés comparables et du résultat d'exploitation de la marque 
Avenis en année N+5 et de retenir la pondération 1/3. 


Il conviendra de poser le produit du price sales ratio d’enti- 
tés comparables et du chiffre d’affaires de la marque Avenis 
en N+5 et de retenir la pondération 2/3. 
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Le PER des entités comparables est d’environ 3. 
Le PSR des entités comparables est d'environ 1,2. 


Les valeurs de marché des actifs et passifs patrimoniaux 
apportés sont les suivantes : 


Immobilisations corporelles = 20 000 € 
Stocks = 5 000 € 

Créances d’exploitation = 2 000 € 
Dettes d’exploitation = 1 000 € 


Pour le calcul du coût du capital il convient de considérer un 
financement exclusif par fonds propres. Pour apprécier le 
coût des fonds propres nous calculerons le total shareholder 
return (TSR) moyen pour un panier d’actions dont l’ achat 
suppose une prise de risque analogue à celle associée à la 
marque Avenis. 


Composition du panier d'actions 


Lam La le le 





M Travail à faire 


1. Calcul du coût du capital. 


2. Vous évaluerez la marque Avenis. 


M Corrigé 


1. Calcul du coût du capital. 


meule leu 


Pondération 1/5 1/5 1/5 1/5 1/5 


2,7273% | 7,1429 % | 0,3636 % 1,3333 % 12% 





2. Évaluation de la marque Avenis. 


Dame [om [ue usuels 


A 16 278 1 222 1320 1426 1539 
BFRE (- 


FEE) | 2907 972| 50478| 56478 | 63146 | 69574 574 


FTE disponibles (=) 25478| 26478| 43146 | 195776 


Lame Un ne Le La nus Ds 


Valeur résiduelle : 





42 363x3 = 127 089 
136 049 x1,2 = 163 259 
(127 089x1/3)+(163 259x 2/3) =151 202 


La valeur de l’entité se calcule ainsi : 


9 972(1,12) ' +25 478(1,12) ? +26 478(1,12) * 
+ 43 146(1,12)* +195 776(1,12)° =186 570 € 


Par la méthode des flux, la valorisation de la marque s’élève 
à 186 570 €. 
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Diamant 


Les dirigeants de la société Diamant vous confent une mis- 
sion d'évaluation. 


La rentabilité requise par les actionnaires pour un risque 
analogue à la souscription d’actions Diamant est de 15 %, 
ce taux sera assimilé au coût des fonds propres. 


Le coût de l’endettement financier stable est de l’ordre de 
6 % avant impôt. 


Les fonds propres de la société Diamant sont de 100 mil- 
lions d’euros ; l’endettement financier stable s’élève à 
70 millions d’euros. 


L’excédent brut d'exploitation est de 25 millions, 1l progres- 
sera de 12 % annuellement. 


Le taux d’impôt est de 1/3. 


Le besoin en fonds de roulement normatif représente 1 mois 
de chiffre d’affaires ; ce dernier s’élève à 60 millions et pro- 
gressera de 12 % annuellement. 


Les investissements à réaliser sont de 15 millions au début 
de chacune des 3 années à venir, ils sont à amortir sur 4 ans. 
Sur les anciens investissements un amortissement de 5 mil- 
lions se poursuivra sur chacune des 3 années à venir. 


M Travail à faire 


1. Vous devez calculer le coût du capital. 


2. Vous devez calculer la valeur d’entreprise issue de l’ anti- 
cipation des flux de trésorerie d’exploitation disponibles 
actualisés au coût du capital. Vous tiendrez compte d’une 
valeur résiduelle en capitalisant le dernier flux au coût du 
capital. Votre horizon temporel sera les 3 années à venir. 


M Corrigé 


1. Coût du capital. 


Coût des fonds propres = 15 % 


Coût du capital = 15 % x 100 +4 % x 70 = 10,47 % 
170 n 


2. Anticipation des flux. 


Ooo ome N [mm | ne 
RE | 0] mx] 5 


DA (-) 5,00 5,00 5,00 
(anciens investissements) 


DA (- 11,25 
(nouveaux investissements) 


asro O l 06 or] os 
Investissements (-) 


13,08 
Valeur résiduelle = ——— = 124,93 
0,1047 


D 





5,98 9,4 
(1,1047) (11047) 
,13,08 + 124,93 

(1,1047) 


Valeur de l’entreprise = 


= 115,48 
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Evaluer une entreprise par la méthode des flux futurs revient à 
affirmer qu’un actif vaut par ce qu’il est susceptible de rapporter sur 
un horizon de temps donné, majoré de sa valeur à terminaison. 


En somme la valeur d’une entreprise à ce jour repose deux élé- 
ments : 


— les gains associés sur un horizon de croissance ; 
— sa valeur au terme de cet horizon de croissance. 


Il faut cependant préciser que sa valeur au terme de l’horizon de 
croissance est souvent fonction d’une affirmation de gains perpé- 
tuels. 


Nous constatons que la valorisation à ce jour est essentiellement 
fonction d’une valorisation au terme de la période de croissance, 
elle-même fonction d’une rente perpétuelle. 


La méthode des discounted cash flows flirte avec la science divi- 
natoire. Sauf à se doter d’un pouvoir prédictif majeur, une certaine 
perplexité est de mise. 


Toutefois, le succès de cette méthode est grand ; 1l convient de 
l’associer aux manipulations qu’autorise la méthode. On en fait ce 
qu’on en veut. Et, en cela, elle correspond bien aux objectifs de la 
finance : proposer des méthodologies allant dans le sens de nos 
intérêts. Une bonne méthode est une méthode servant mes intérêts ; 
cela peut toujours être le cas avec la méthode des discounted cash 
flows. 


l'évaluation 
patrimoniale 


Section 1 La logique de l’actif net comptable corrigé 
Section 2 L'actif net comptable corrigé poste par poste 


section] LA LOGIQUE DE L'ACTIF NET 
COMPTABLE CORRIGÉ 


La méthode de l’actif net comptable corrigé (ANCCO) se fonde 
sur les données comptables patrimoniales de l’entreprise à éva- 
luer : la valeur de l’entreprise est égale à la somme des éléments 
qui constituent le patrimoine de l’entreprise, qu’ils soient comp- 
tabilisés ou non, exprimé en valeur actuelle au jour de l’évalua- 
tion. 

LĽL'ANCC étant égal à la valeur financière des capitaux propres, 


cela rend nécessaire un retraitement du bilan de façon à corriger 
les valeurs comptables pour les porter en valeurs réelles. 


Il existe deux modes de calcul pour obtenir l’ ANCC : 


— le mode soustractif qui correspond à la somme des valeurs 
réelles des différents éléments de l’actif diminuée de la 
somme des éléments du passif externe (dettes et provisions 
pour risques et charges) ; 


— le mode additif qui s’obtient en faisant la somme des capitaux 
propres comptables et des retraitements appliqués aux valeurs 
comptables pour les amener aux valeurs réelles. 


Rappelons la signification de la dénomination « capitaux pro- 
pres comptables » tel qu’il est défini au paragraphe 234-1 du 
PCG ; elle correspond à la somme algébrique : 


— des apports (capital, primes liées au capital) ; 


— des écarts de réévaluation ; 


des écarts d’équivalence ; 


— des bénéfices autres que ceux pour lesquels une décision de 
distribution est intervenue (réserves, report à nouveau crédi- 
teur, bénéfice de l’exercice) ; 


— des pertes (report à nouveau débiteur, perte de l’exercice) ; 
— des subventions d’investissement ; 
— des provisions réglementées. 


Rappelons aussi la signification du terme « retraitement » dans 
le cadre d’un processus d'évaluation d’entreprise : on procède à 
des retraitements pour tenir compte des distorsions entre les 
règles comptables (coût d’entrée, coût historique, valeur nette 
comptable...) et la réalité économique (valeur actuelle, valeur de 
réalisation) du patrimoine de l’entreprise à évaluer. 


En effet, le bilan comptable est établi selon des modalités qui 
ne sont pas toujours compatibles avec la réalité économique et 
financière, du fait notamment de : 


— l’application de certaines règles comptables qui conduisent à 
enregistrer à l’actif des charges qui ne représentent pas de 
valeur patrimoniale (frais d’établissement, frais de recherche 
et développement, charges à répartir, primes de rembourse- 
ment des obligations, écarts de conversion actif) ; 
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— l’absence de comptabilisation de certains éléments incorpo- 
rels (fonds de commerce créé, valeur des marques, savoir- 
faire de l’entreprise, valeur du droit au crédit-bail, formation 
du personnel, potentiel de recherche, etc.) ; 


— l’évolution du marché, en particulier pour l’immobilier ; 


— l’existence de réserves occultes, ou de la surestimation, ou 
sous-estimation, de certains postes : dépréciations, provisions, 
par exemple. 


L'objectif des retraitements est d’attribuer aux actifs et aux pas- 
sifs identifiables de l’entreprise à évaluer une valeur déterminée en 
fonction de leur usage prévu. Cette démarche s’applique tant aux 
éléments inscrits dans les bilans qu’à ceux qui ne le sont pas. 


En vue de procéder à leur évaluation les actifs sont classés en 
deux catégories : 


— les biens non destinés à l’exploitation, c’est-à-dire les actifs des- 
tinés à être revendus ou non nécessaires à l’exploitation, sont 
évalués à leur valeur de marché à la date de l’évaluation ou. en 
l’absence de marché, à leur valeur nette probable de réalisation, 
et ce déduction faite de l’imposition de la plus-value ; 


— les biens destinés à l’exploitation sont évalués à leur valeur 
d'utilité pour l’entreprise évaluée. Celle-ci correspond au prix 
qu’elle aurait accepté de payer si elle avait acquis ces éléments 
séparément, compte tenu de l’usage qu’elle compte en faire. 


D'une manière générale, la valeur d’utilité s’identifie, pour les 
actifs acquis et destinés à l’exploitation, à leur valeur de rempla- 
cement, c’est-à-dire à l’investissement que l’entreprise devrait 
réaliser pour les remplacer par de nouveaux actifs, éventuelle- 
ment différents, mais permettant à l’entreprise le maintien de sa 
production dans son secteur. 


Pratiquement la valeur d’utilité sera fonction de la somme des 
flux de trésorerie d’exploitation actualisés induits par l’utili- 
sation du bien. 


Les dettes et créances d’impôts différés attachées aux retraite- 
ments d'évaluation seront aussi prises en compte. 


Le tableau présenté ci-après résume la démarche d’ensemble. 


Nature 
du retraitement 


Élimination des 
non-valeurs 

Les non-valeurs 
sont aussi appelées 
les actifs fictifs 


Valorisation en 
valeur d'utilité des 
immobilisations 


Valorisation en 
valeur de marché 
des immobilisations 
hors exploitation 


Valorisation du droit 
au crédit-bail et 

du droit au bail 
dans le cadre de la 
location 
financement 


Écart de conversion 
actif 

Écart de conversion 
passif 

Provision pour 
perte de change 


Il faut supprimer les actifs qui 
n'ont pas de valeur vénale et 
correspondent souvent à une 
répartition sur plusieurs exercices 
de charges importantes issues 
d'opérations de financement 

à moyen ou long terme et 

du développement de l'entité 


Les biens nécessaires à l'exploita- 
tion doivent être estimés à leur 
valeur d'utilité 


Les biens non nécessaires à 
l'exploitation doivent être 
confrontés aux valeurs de marché 
pour autant qu'ils soient cessibles 


La valeur du droit au crédit-bail 
est égale à la différence entre 

la valeur d'utilité du bien et la 
valeur actualisée des redevances 
et coût de levée d'option restant 
à payer 

La valeur du droit au bail dans le 
cadre d'une simple location 
financière est égale à la différence 
entre la valeur d'utilité du bien 
louée et la valeur actualisée des 
loyers restant à payer 

La valeur d'utilité est fonction 
des flux futurs issus de l’exploita- 
tion de l'actif 


Ces écarts correspondent à des 
pertes ou des gains latents 

de change sur une dette ou 
créance en devise étrangère. Ils 
doivent être traités en actifs et 
passifs fictifs 

De même la provision pour perte 
de change est un passif fictif, 

il ne s'agit pas d'un engagement 
vis-à-vis d’un tiers 


Retraitements des valeurs comptables 


Postes concernés 


Frais d'établissement 
Frais de recherche 

et développement 
Charges à répartir 

Écarts de conversion actif 
Prime de remboursement 


Constructions 
Terrains 
Matériel industriel 


Immeubles de placement 
Participations minoritaires 
Trésorerie excédentaire 


Droit au crédit-bail 
Droit au bail 


Écarts de conversion actif 
Écarts de conversion passif 
Provision pour perte 

de change 
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Si le bilan est présenté 
avant affectation du 
résultat, il faut procéder 

à la répartition de ce der- 
nier et mettre en dettes la 
part qui sera distribuée 


Les ajustements pratiqués 
sont potentiellement 
porteurs d’une charge ou 
d’une économie d'impôt 
futur 


Dividendes à payer 


L’'ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ 
POSTE PAR POSTE 


1 Immobilisations incorporelles 


Tous les actifs incorporels, y compris ceux qui ne seraient pas 
inscrits dans les comptes de l’entreprise évaluée, font l’objet 
d’une évaluation. 


La valeur actuelle des immobilisations incorporelles hors 
exploitation correspond à leur valeur de marché lorsqu'il existe 
un marché actif pour des biens similaires. Par marché actif, on 
entend un marché sur lequel s’échangent régulièrement à des 
prix connus des biens de nature homogène. En l’absence de mar- 
ché actif, on retient une actualisation des revenus associés. 


Pour les actifs incorporels d’exploitation leur valeur d’utilité 


sera recherchée. 


Lorsque l’entreprise évaluée détient un bien dans le cadre d’un 
contrat de location financement, ce qui ne donne lieu à aucun 
enregistrement à l’actif en application des règles du PCG, le 
droit incorporel correspondant doit être évalué à un montant égal 


à la différence entre d’une part, la valeur actuelle du bien 


concerné et d’autre part, la dette résiduelle à la date d’acquisition 


Ui 


N 


correspondant à la valeur actualisée des loyers et de l’option de 
rachat restant à payer. 


Exemple 

Un contrat de crédit-bail prévoit, pour un bien d’équipement d’une 
valeur d’utilité de 400 000 € à l’origine, le paiement d’un loyer 
annuel de 80 000 € sur 4 ans, et une option d’achat de 10 000 € en 
fin de contrat. 

La durée d’utilisation du bien est de 5 ans et le taux d’intérêt de 5 %. 
Au bout de 3 années d’utiisation, le droit au crédit-bail sera évalué à : 

Valeur actuelle du bien = 400 000 — (400 0000/5) x 3 = 160 000 
Valeur actualisée de la dette = 
80000(1,05) + 90000(1,05)  =157823 


Valorisation du droit au crédit-bail = 
160 000 — 157 823 = 2 177 € 


Ra 


Les immobilisations corporelles 





Leur valeur actuelle correspond à la valeur de marché pour les 
biens hors exploitation ou à leur valeur d’utilité pour les biens 
nécessaires à l’exploitation. Dans ce dernier cas, on recherche la 
valeur à neuf d’un bien équivalent en tenant compte de l’usage 
que l’entreprise évaluée compte en faire. De cette valeur on 
retranche l’amortissement correspondant à la durée de vie utile 
écoulée pour obtenir la valeur de remplacement nette. 


La valeur des terrains et des constructions s’obtient en se réfé- 
rant aux conditions du marché local. 


Les agencements et installations n’ont pas à faire l’objet d’une 
évaluation séparée s’1ls sont intégrés dans la valeur des construc- 
tions. 


En ce qui concerne les postes « matériel, outillage, matériel de 
bureau et de transport », on constate que la durée de vie écono- 
mique de ces actifs est souvent supérieure à la durée d'utilisation 
comptable. C’est ainsi que l’on retrouve, totalement amortis, des 
biens qui ont toujours une valeur d'usage et que l’on doit évaluer. 
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Exception faite des matériels d’usage courant pour lesquels il 
existe un cours sur le marché de l’occasion, l’appréciation des 
valeurs pourra être faite : 


— soit à partir de la valeur à neuf, diminuée d’un coefficient de 
vétusté, lequel devra tenir compte, d’une part, de l’amortisse- 
ment normal du matériel et, d’autre part, de son degré plus ou 
moins grand de désuétude ou d’obsolescence ; 


— soit à partir de la valeur comptable brute actualisée d’un amor- 
tissement normal eu égard à la nature et à l’utilisation du bien. 


3 Le portefeuille titres 


Les titres de participation ne sont pas évalués directement mais 
au travers des éléments d’actif et de passif identifiables des filia- 
les qu’ils représentent, selon la même méthodologie que celle 
appliquée à l’entreprise en cours d'évaluation. 


Les autres titres immobilisés du portefeuille sont évalués à leur 
valeur de marché, qui, pour les titres cotés, est généralement 
égale au cours de Bourse, ou à la moyenne pondérée des cours 
constatés et en neutralisant les fortes variations ponctuelles. 


Les valeurs mobilières de placement sont valorisées à leur 
valeur de réalisation (cours de Bourse, s’il s’agit de titres cotés), 
nette des frais de cession. 


4 Les stocks 


En règle générale, la valeur d’utilité des stocks ne correspond 
pas au coût historique d’achat ou de production reflété par les 
comptes de l’entreprise. Il convient de tenir compte des efforts 
déjà consentis pour amener chaque élément du stock en l’état 
d'élaboration où il se trouve. 


En conséquence, un produit fini est valorisé au prix de cession 
diminué des frais et de la marge de commercialisation restant à 
réaliser, sur la base de la marge normale de l’activité de commer- 
cialisation. 
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Un produit en cours de production est valorisé sur ces mêmes 
bases diminuées des coûts de production restant à encourir et de 
la marge de production. 


Pour les contrats à long terme ou de services en cours, la marge 
correspondant à l’état d’avancement des contrats est incluse dans 
la valeur des en-cours. 


Enfin, une matière première est valorisée à son coût de rempla- 
cement. Ce coût sera aisément déterminé pour les matières pre- 
mières qui font l’objet d’un large marché et dont par conséquent 
les prix sont connus. C’est le cas le plus fréquent. 


Mais, pour les processus d’évaluation simples c’est, en pratique, 
la valeur comptable au bilan qui est généralement retenue. 


5 Prêts et créances, dépôts et cautionnements, 
dettes financières et d'exploitation 


Leur valeur est déterminée par actualisation des valeurs dues à 
l'échéance, au taux constaté sur le marché financier à la date 
d’évaluation. Cette règle s’applique, en particulier, dans le cas où 
les prêts ou créances ne sont pas productifs d’un intérêt aux 
conditions normales du marché à la date de l’évaluation. Les 
techniques actuarielles seront donc utilisées, 1l convient d’actua- 
liser au taux du marché les engagements pris par l’entité tant en 
intérêts qu’en principal. 


Pour les comptes clients et les créances diverses, le montant 
des dépréciations est à ajuster le cas échéant. 


6 Engagements relatifs aux avantages à long 
terme accordés aux salariés 


Tous les engagements relatifs aux avantages à long terme 
accordés aux salariés tels qu’indemnités de départ en retraite, 
compléments de retraite, médaille du travail, doivent être identi- 
fiés et évalués. Ces passifs sont généralement importants. 
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7 Les provisions 


L'évaluation du passif de l’entreprise doit tenir compte de tous 
les risques et charges identifiés et en particulier de ceux qui, dans 
le respect des règles comptables, ne peuvent pas figurer dans Îles 
livres de l’entreprise évaluée : 


— provisions pour pertes d’exploitation futures ; 


— licenciements économiques programmés mais non rendus 
publics ; 


— coûts de restructuration pour lesquels une annonce publique 
n’a pas encore été faite à la date de l’évaluation. 


Il convient de porter une attention particulière aux passifs 
latents non comptabilisés pour des raisons de confidentialité, 
notamment des charges à engager dans le cadre de rapproche- 
ments d’entreprise programmés mais non communiqués aux 
tiers, on atteint 1c1 les limites de la transparence financière. 


8 Les écarts de conversion à l'actif et au passif 


Ces écarts constatent une perte ou un gain latent sur une dette 
ou créance en devises étrangères. Ils doivent être supprimés, de 
même que la provision pour perte de change qui figure au passif. 
Il s’agit en fait d’une spécificité du référentiel français. 


9 Les frais d'établissement et frais 
de recherche et développement 


Les frais d'établissement sont des dépenses déjà réalisées sans 
possibilité de valorisation ultérieure. Ce sont donc des non- 
valeurs à déduire de l’actif net. Il s’agit de frais engagés à la 
constitution de la société ou lors d’opérations ultérieures portant 
sur le capital : augmentation ou diminutions du capital, fusions, 
apports partiels d’actifs. 


Ch 


Le cas des frais de recherche et développement est plus com- 
plexe car le référentiel est très contraignant sur les conditions à 
respecter pour les inscrire à l’actif. 


Dans de nombreux cas et pour autant qu’une commercialisa- 


tion soit acquise à court terme nous considérons les frais de 
développement en actifs réels. 


10 La fiscalité différée 


En application des règles du référentiel, lorsqu'un impôt est dû 
ou à recevoir et que son règlement n’est pas subordonné à la réa- 
lisation d’opérations futures, il est qualifié d’exigible et figure au 
passif ou à l’actif du bilan. 


Mais, dans le processus d’évaluation, 1l convient aussi de tenir 
compte des dettes ou créances d’impôt qui existent à la date de 
l’évaluation mais qui, en application des règles fiscales, ne sont 
pas encore exigibles et de ce fait non-inscrits en comptabilité, le 
plus souvent. 


Ces dettes et créances d’imposition différée ont trois origines : 


— l'incidence des écritures passées pour la seule application de 
la législation fiscale (notamment les provisions réglementées) 
car l’économie d’impôt réalisée n’est que temporaire et un 
passif d’impôt différé existe à ce titre ; 

— les crédits d’impôts dont l’existence résulte d’un report défci- 
taire, dès lors qu’il n’existe pas de doute sur les possibilités 
futures d’imputer ces crédits d'impôts sur les impôts qui 
seront dus au titre des bénéfices futurs, un actif d’impôt différé 
existe à ce titre ; 


— les retraitements pris en compte pour l’évaluation de l’entre- 
prise qui peuvent avoir des conséquences fiscales positives ou 
négatives, car ils sont potentiellement créateurs de différences 
qui sont appelées à se manifester à l’avenir, entre le résultat 
fiscal et le résultat comptable de l’entreprise évaluée. 


Pour cette dernière catégorie on retiendra qu’un retraitement 
qui vient maJorer les capitaux propres comptables génère un pas- 


A 
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sif d'impôt différé et, qu’en sens inverse, un retraitement venant 
minorer les capitaux propres comptables génère un actif d’impôt 
différé. 

La question se pose de savoir s’il y a hieu de tenir compte dans 
le processus d’évaluation de toute la fiscalité différée sur les 
plus-values observées sur les postes de l’actif immobilisé. La 
règle admise le plus souvent est la suivante : 


— pour les biens nécessaires à l’activité de la société, qui de ce 
fait n’ont pas vocation à être vendus, il n’y a pas lieu de retenir 
incidence de la fiscalité différée dès lors qu’elle n’est que 
latente puisqu’il n’est pas prévu qu’elle se transforme en 
impôt exigible ; 

— pour les biens nécessaires à l’activité de la société, qui de ce fait 
n’ont pas vocation à être vendus, 1l n’y a pas lieu de retenir 
l’incidence de la fiscalité différée dès lors qu’elle n’est que 
latente puisqu'il n’est pas prévu qu’elle se transforme en impôt 
exigible ; 


— pour les biens qui ne sont pas nécessaires à l’exploitation, la 
société pouvant les céder sans nuire au bon déroulement de 
son activité, il convient de tenir compte de la fiscalité différée 
puisque l’hypothèse que la fiscalité différée se transforme en 
impôt exigible est vraisemblable. 


Études de cas 


1 Yellow Stone 


Les sociétés Yellow et Stone décident de se rapprocher dans 
le cadre d’une fusion-absorption-renonciation. 


La société Yellow détient déjà 60 % du capital de la société 
Stone. Dans le cadre des comptes consolidés établis par la 
société mère Yellow la société Stone est intégrée globale- 
ment compte tenu d’un contrôle exclusif. 


La société Stone détient 5 % du capital de la société 
Yellow. 


Bilan de la société Yellow au 31 décembre N 
(en millions d’euros) 


Capital (2 
Dettes financières 


Frais d'établissement 
Immobilisations corporelles (3 


Titres de participation (1 


Trésorerie (4) 


Total 


Actifs divers > Dettes diverses 





Bilan de la société Stone au 31 décembre N 
(en millions d’euros) 


Capital (2 
Dettes financières 


Frais d'établissement 
Immobilisations corporelles (3 


Titres de participation (1 


Trésorerie (4) 


Total 





Actifs divers E Dettes diverses 


1) 25 000 actions Yellow acquises à 320 €. 
2) 100 000 actions de nominal 100 €. 

3) Valeur d'utilité 26 millions d'euros. 

4) Valeur de marché 7 millions d'euros. 


( 
( 
( 
( 
La valeur de fusion attribuée aux titres des deux sociétés 
sera égale à la moyenne arithmétique entre la valeur de ren- 
dement et l’actif net réévalué sans tenir compte de la fisca- 
lité différée. 

Pour le calcul de la valeur de rendement il conviendra de 
capitaliser le résultat ordinaire au taux de rentabilité requis 
par les actionnaires pour un risque analogue. 
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Pour la société Yellow, nous considérons une capacité 
bénéficiaire ordinaire de 147 millions d’euros et un taux de 
rentabilité requis de 15 %. 


Pour la société de Stone, nous considérons une capacité 
bénéficiaire ordinaire de 4 millions d’euros et un taux de 
rentabilité requis de 18 %. 


Pour le calcul des actifs nets réévalués 1l faut considérer 
que la valeur d'utilité des titres Stone et Yellow détenus est 
égale à leur valeur de fusion. 


L’autodétention est systématiquement annulée. 


M Travail à faire 


1. Vous devez déterminer la valeur de fusion de chaque titre 
et la parité d’échange en considérant qu’il n’y a pas de prime 
d'échange. 


2. En supposant que la société Yellow absorbe la société 
Stone vous devez présenter le poids des anciens action- 
naires Stone dans le capital de la société Yellow. 


3. En inversant la fusion, c’est-à-dire en supposant que la fille 
absorbe la mère vous devez présenter le poids des anciens 
actionnaires Stone dans le capital Stone. 


M Corrigé 


1. Valeurs de fusion. 
Valeur de rendement du titre Yellow : 
147 000 000/0,15 = 980 000 000 € 
Soit pour un titre 1 960 €. 
Valeur de rendement du titre Stone : 
4 000 000/0,18 = 22 222 222 € 
Soit pour un titre 222,22 € 


ANCC du titre Yellow 
(avec S = valeur de fusion du titre Stone) 


Immobilisations corporelles + 560 000 000 
Titres Stone +60 000 xS 
Actifs divers + 70 000 000 


Soit une valeur mathématique : 1 058 € + 0,12 S. 





ANCC du titre Stone 
(avec Y = valeur de fusion du titre Yellow) 


Immobilisations corporelles + 26 000 000 
Titres Yellow + 25 000 x Ÿ 


Actifs divers + 32 000 000 


Trésorerie +7 000 000 


Dettes financières — 30 000 000 
Dettes diverses — 11000 000 
ANCC 24 000 000 + 25000 Ÿ 





Soit une valeur mathématique : 240 € + 0,25 Y. 
Y =1[1 960 + (1 058 + 0,12 S)]/2 
S = [222,22 + (240 + 0,25 Y)]/2 
YEGA Eele 
Nous posons une parité 11 S pour 3 Y avec soulte. 
Valeur mathématique de Stone = 623,60 € 
Valeur mathématique de Yellow = 1 108,74 € 


La valeur de fusion de la société Yellow s’élève donc à 
767 185 000 € pour un ANCC de 554 374 600 € nous pou- 
vons en déduire un goodwill sous-jacent de 212 810 400 €. 


La valeur de fusion de la société Stone s’élève donc 
à 42 291 000 € pour un actif net comptable corrigé de 
62 359 250 € nous pouvons en déduire un badwill sous- 
jacent de 20 068 250 €. 
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2. Fusion à l'endroit. 
100 000 — 60 000 = 40 000 (renonciation) à rémunérer 
40 000 x 3/11 = 10 909 titres Yellow à créer 
Augmentation du capital = 10 909 x 100 € = 1 090 900 € 


Soulte = (40 000 x 422,91) — (10 909 x 1 534,37) 
= 177 958 € 


La soulte est à verser par la société Yellow aux anciens 
actionnaires Stone autres qu’elle-même. 


Quote-part du capital détenu par les anciens actionnaires 
Stone chez Yellow : 


10 909/(500 000 + 10 909 — 25 000) = 2,245 % 


3. Fusion à l’envers. 
500 000 — 25 000 = 475 000 (renonciation) titres à rémunérer 
475 000 x 11/3 = 1 741 667 titres Stone 


Augmentation du capital = 1 741 667 titres x 100 € 
= 174 166 700 € 


Soulte = (475 000 x 1 534,37) — (1 741 667 x 422,91) = 
— 7742 641 € 


La soulte est à verser par les anciens actionnaires Yellow à 
la société Stone. 


Quote-part du capital détenu par les anciens actionnaires 
Stone chez Yellow : 


(100 000 — 60 000)/(100 000 + 1 741 667 — 60 0000) 
= DIS 
Lunim 


Les dirigeants de la société vous confient une mission 
d'évaluation. 


L’actif net comptable de la société s’élève à 95 millions fin N. 


Les frais de développement concernent le développement 
de nouveaux produits prochainement commercialisés ; nous 
devons les assimiler au fonds de commerce. Leur montant 
est de 3 millions d’euros. 


Le fonds de commerce figure au bilan pour un montant de 
5 millions d’euros. 


Les brevets figurent au bilan pour 10 millions d’euros, 
leur évaluation n’est pas distinguée de celle du fonds de 
commerce. 


La valeur d’utilité des immobilisations corporelles et 
financières d’exploitation est de 45 millions d’euros 
(VNC = 10 millions d’euros) dont 30 millions amortissables 
par tiers. La valeur vénale des biens hors exploitation est de 
8 millions (VNC = 5 millions). 


Une distribution de dividendes de 12 millions est prévue. 


Les amortissements dérogatoires s’élèvent à 3 millions au 
bilan, les subventions d’investissement à 9 millions. 


Les matériels financés par crédit-bail ont une valeur d’uti- 
lité de 5 millions amortissables sur 4 ans, la valeur actua- 
lisée des redevances et de la levée d’option restant à payer 
s’élève à 3 millions. La redevance de crédit-bail est de 
1 million. 


Le taux d'impôt est de 1/3. 


M Travail à faire 


1. Vous devez calculer l’actif net comptable corrigé. 


2. Vous calculerez l’actif net comptable corrigé hors fonds 
de commerce et éléments assimilés. 
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M Corrigé 
1. Calcul de l’ANCC. 


Actif net comptable 
Frais de recherche et développement 


Plus-value sur immobilisations 
d'exploitation 

Plus-value sur immobilisations 
hors exploitation 


Contrats de crédit-bail (5 — 3) 


Fiscalité différée passive [(3 + 9) x 1/3] 
(Amortissements, dérogatoires, subventions) 


Fiscalité différée passive (3 x 1/3) 


(Bien hors exploitation) 


ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ 


2. Calcul de l’ANCC hors fonds de commerce et éléments 
assimilés. 


Actif net comptable corrigé Um 
onde commee | 5 


95 
+3 
+35 
+3 
— 12 
+ 2 
-4 
—1 


Frais de développement 


ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ HORS FONDS =103 
DE COMMERCE ET ÉLÉMENTS ASSIMILÉS 


Linden 


121 
-5 
—10 
-3 


Le bilan de la société Linden se présente comme suit. 


Bilan N 


Frais d'établissement Capital social 2 000 
Immobilisations 

d'exploitation 

Immobilisations hors exploitation 

Immobilisations = Résultat de lexercice 


Immobilisations financières 


Provisions réglementées 


Actif circulant Capitaux propres 

Charges à répartir 50 Provisions risques 150 
et charges 

Primes de remboursement 5 Dettes 4 582 

des obligations 

Écarts de conversion actif Écarts conversion passif a 


Les immobilisations d’exploitation ont une valeur d’utilité 
de 5 000. 


Les immobilisations hors exploitation ont une valeur de 
revente possible de 1 300. 





Les immobilisations financières sont nécessaires à l’exploi- 
tation. Une plus-value latente sur titres de 100 existe à la 
clôture N. 


L’'actif circulant comprend : 
— une dépréciation sur stock non enregistrée pour 300 ; 


— un compte client provisionné à 100 % mais pour lequel 
un règlement est arrivé en N+1 pour 500. 


Les provisions réglementées sont constituées de provisions 
pour hausse des prix à hauteur de 200. 
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Les provisions pour risques et charges comprennent une 
provision ayant un caractère de réserve pour 40 ; lors de 
sa constitution, cette provision n'avait pas été déduite du 
résultat fiscal. 


Une provision pour pertes de change de 10 existe au bilan. 


Une machine a été acquise en crédit-bail. Sa valeur d’utilité 
à fin N est de 800. Les sommes restant dues sur le contrat 
et actualisées sont de 600. La redevance annuelle s’élève 
à 300 en N et comprend des intérêts pour 100. La durée 
d’exploitation résiduelle est de 4 ans. 


1. Vous calculerez l’actif net comptable corrigé (ANCC). 


M Corrigé 
1. Calcul de l’ANCC. 


Capitaux propres 


Provisions pour perte de change 


Écart de conversion passif 


Frais d'établissement 

Charges à répartir 

Primes de remboursement des obligations 
Écarts de conversion actif 

ACTIF NET COMPTABLE 

Plus-values sur immobilisations d'exploitation 
Plus-values sur immobilisations hors exploitation 
Plus-values sur immobilisations financières 
Complément dépréciation sur stocks 

Trop déprécié sur créances douteuses 
Provisions à caractère de réserves 

Contrats de crédit-bail (800 - 600) 

Fiscalité active (1) 

Fiscalité passive (2) 


ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ 





1. Fiscalité active 


Prime de remboursement 
Charges à répartir 
Total (390/3) 


2. Fiscalité passive 


Dépréciation sur créances douteuses +500 





Provisions pour hausse des prix 
Total (100073 





Postdamer 


Afin d’envisager le rachat d’une entreprise, le directeur 
financier de la société Postdamer vous demande d'assurer 
une mission d'évaluation. 


Le dirigeant de la société a acheté un immeuble non néces- 
saire à l’exploitation dont la valeur nette comptable est de 
250 K€ mais qui pourrait être revendu pour 1 700 K€. 


On estime que la valeur du terrain sur lequel est construit 
cet immeuble est restée la même depuis l’acquisition de 
l'immeuble. 


Vous estimez que les éléments suivants font apparaître une 
valeur nette comptable proche de la valeur d’utilité pour 
l’entreprise : 


— Je droit au bail de 50 KE : 


le matériel de bureau pour 500 KE ; 


des immobilisations financières pour 280 KE ; 


— les actifs circulants d’exploitation sont de 25 000 K€. 
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Par contre, un immeuble figurant à l’actif en valeur nette 
comptable pour 1 000 k€ semble avoir été trop amorti et 
devrait être retenu pour une valeur de 3 000 k€. 


Cette même remarque concerne les installations techniques 
pour lesquelles la valeur peut être estimée à 18 O00 KE, soit 
une majoration de 3 000 K€ par rapport à son estimation 
nette comptable. 


Des biens financés par crédit-bail ont une valeur utilité de 
3 000 k€ avec une valeur actualisée des redevances et coûts 
de levée d’option restant à payer de 2 500 K€. 


Taux d'imposition = 1/3 


1. Avec ces éléments en considérant que l’entreprise fai- 
sait apparaître un actif net comptable de 42 000 K€ on vous 
demande de présenter le calcul de l’actif net comptable 
corrigé. 


M Corrigé 


1. Calcul de l’ANCC. 


ACTIF NET COMPTABLE 42 000 


Plus-value sur immeubles hors exploitation 
Impôt différé passif sur la plus-value HE 


Plus-value sur immeubles d'exploitation 
Plus-value sur installations techniques 
Contrats de crédit-bail (3 000 — 2 500) 
ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ 





Évaluer le patrimoine de l’entreprise constitue souvent une com- 
posante de l’évaluation globale de l’entreprise. Dans de nombreu- 
ses circonstances, l’évaluateur considéra que l’actif net comptable 
corrigé, c’est-à-dire le patrimoine de l’entreprise est une valeur 
plancher. Le plus souvent, une entreprise vaut au minimum la 
valorisation de son patrimoine. Dans certains cas spécifiques, nous 
observons une valeur de l’entreprise en deçà de sa valeur patrimo- 
niale. Ce sont des entreprises qui une notoriété malmenée et pour 
lesquelles il convient d’engager d’importantes dépenses de res- 
tructuration pour rétablir la confiance des partenaires. 


Le calcul de l’actif net comptable corrigé ne repose pas sur des 
méthodologies systématiquement objectives et indiscutables. 


Une partie importante du travail consiste à substituer aux valeurs 
comptables des valeurs actuelles. La valorisation comptable repose 
sur des coûts d’achat ou des coûts de production éventuellement 
dépréciés mais rarement réévalués. 


La valeur actuelle des biens d’exploitation correspond à leur 
valeur d'utilité, c’est-à-dire une valorisation des actifs au regard des 
gains opérationnels futurs associés à l’exploitation du bien. D’un 
évaluateur à l’autre, les anticipations de flux d’exploitation causés 
par tel ou tel actif, ou tel ou tel groupe homogène d’actifs, diffèrent 
sensiblement. Au demeurant, le même évaluateur peut évoluer dans 
ses positions au gré des réunions et des rapports de force. 


La valeur actuelle des biens hors exploitation, et pour autant qu’ils 
soient cessibles, repose sur une valeur de marché, c’est-à-dire un 
prix de cession net d’impôt. Pour de nombreux actifs, la représenta- 
ton d’un prix de cession, alors même que le bien n’est pas mis sur 
le marché, est illusoire. Nous sommes souvent surpris par l’écart 
entre l’estimation préalable d’un prix de cession et la réalité de 
celui-ci en cas de transaction. Affirmer une valeur de marché sans 
mise sur le marché est ambigu, notamment si nous ne disposons pas 
d’un marché actif pour des biens analogues. 


Les normes internationales comptables sont très proches des pré- 
occupations de l’analyste financier présentant l’actif net comptable 
corrigé. Un bilan en normes internationales comptables nous donne 
rapidement la valeur patrimoniale. 


Les performances 
économiques 
et boursières 





ar Opposition aux méthodes patrimoniales les méthodes 
fondées sur les performances supposent la continuité de 
l’exploitation de l’entreprise. Ce sont des méthodes dyna- 
miques. L'évaluation est globale, il n’y a pas d’évaluation pour 
les différents éléments de l’actif et du passif. 





Les méthodes basées sur les performances permettent de pro- 
jeter le niveau de performance économique de l’entreprise. 
Elles sont donc particulièrement adaptées à des évaluations 
dans le cadre de prises de contrôle stratégique. Elles convien- 
nent également bien aux entreprises jeunes ayant un fort poten- 
tel de croissance ou exerçant dans le secteur des services et 
donc peu pourvues en actifs. 


Il existe un très grand nombre de méthodes d’évaluation basées 
sur les performances. Elles reposent soit sur des logiques 
d'actualisation soit sur des logiques de capitalisation. 


Nous distinguerons les performances économiques et les per- 
formances boursières. 
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Les performances économiques 


Les performances boursières 





L'évaluation par analogie 


section T LES PERFORMANCES ÉCONOMIQUES 


1 L'évaluation basée sur le chiffre d’affaires 


Cette approche est utilisée dans de nombreuses négociations 
commerciales et également par l’ administration fiscale. Les commer- 
çants et artisans utilisent fréquemment cette approche pour l’évalua- 
tion des fonds commerciaux : pharmacie, restaurants, 


Les professions libérales : experts comptables, avocats, méde- 
cins estiment la valeur d’une indemnité de présentation de clien- 
tèle sur la seule base des chiffres d’affaires sans même contrôler 
l’activité, les perspectives, les structures de coûts. 


L'administration fiscale publie une grille d'évaluation des entre- 
prises basée essentiellement sur le chiffre d’affaires. Les notaires 
s’y réfèrent souvent dans les cas d'évaluations de succession. 


Dans des industries traditionnelles, on trouve des accords de 
transactions réalisés sur la base du seul chiffre d’affaires. 


La loi pour protéger les acquéreurs de fonds de commerce 
impose, sous peine de nullité, que soient mentionnés dans tout 
acte, le chiffre d’affaires des trois derniers exercices mais égale- 
ment les résultats qu’ils ont permis de dégager. 


2 L'évaluation basée sur le résultat net 


Le résultat acquis par l’entreprise pendant l’exercice comptable 
représente la rémunération des capitaux propres. Le résultat peut 
être distribué ou mis en réserves selon la décision prise par les 
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actionnaires en assemblée générale ordinaire. Un bénéfice mis en 
réserves augmente d'autant la valeur de l’action. Ainsi qu’un béné- 
fice soit distribué ou mis en réserve il majore toujours la richesse 
de l’actionnaire soit par un revenu immédiat (le dividende) soit par 
une valorisation du patrimoine (la mise en réserves). Les réserves 
appartiennent aux actionnaires. L’inconnue est ici le capital 
propre, le bénéfice étant supposé récurrent. Le taux est connu et 
défini à partir du niveau de la prime de risque. Nous considérons 
un lien direct entre la mise en réserve et la valorisation de 
l’action. 


EYA NAA A J O 
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Supposons que le résultat net de l’entreprise Jack soit de 15 000 € 
et que le taux de rentabilité requis par les actionnaires soit de 15 %. 
Ce taux représente la rentabilité que l’actionnaire pourrait obtenir 
de ces capitaux placés sur les marchés financiers pour un même 
risque. 


Ce taux de marché s’apprécie en total shareholder return (TSR) 
constaté notamment au niveau sectoriel. 


Nous posons : 


TSR = (dividende + variation annuelle du cours de l’ac- 
tion)/cours de l’action en début de période. 


La valeur de rentabilité se calcule en posant : résultat net/ 
taux de rentabilité requis. 


La valeur de rentabilité est ici de 15 000 €/0,15 = 100 000 €. 
Les capitaux propres valent par une confrontation entre : 


— une donnée interne, le profit pour l’actionnaire, plus celui-c1 
est grand plus grande est la valeur des capitaux propres ; 


— une donnée externe, le taux du marché, plus celui-ci est petit 
plus grande est la valeur des capitaux propres. 


Le bénéfice peut être corrigé. L'objectif est de reconstituer le 
résultat comptable régulier et récurrent libéré des opportunités 
purement fiscales, des opérations exceptionnelles ou spécifiques 
à l’année écoulé. Nous définissons un bénéfice normatif. 


Nous pouvons aussi valoriser les capitaux propres par confron- 
tation entre les dividendes versés et un taux de rendement observé 
sur les marchés pour un risque analogue. 


Ce taux de rendement représente le rendement que l’action- 
naire pourrait obtenir des marchés pour un même risque. Nous 
utiliserons souvent un rendement observé au niveau sectoriel. 


Nous posons : 


Taux de rendement = 77 = dividende/cours de l’action 
en début de période. 


Valeur de rendement = dividende/taux 
de rendement requis. 
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Supposons que l’entreprise Jack verse à ses actionnaires un divi- 
dende de 5 000 €, mette en réserves 10 000 € et que le rendement 
requis par les actionnaires soit de 5 %. 

La valeur de rendement est 1c1 de 5 000 €/0,05 = 100 000 €. 


Sur cet exemple nous observons l’égalité entre la valeur de renta- 
bilité et la valeur de rendement. 


Ceci est la conséquence de deux observations : 
l’entreprise Jack met en réserves les 2/3 de ses bénéfices et distri- 
bue aux actionnaires le 1/3 : 


la rentabilité observée sur les marchés est induite pour les 2/3 par 
l’augmentation des cours et pour 1/3 par le rendement, c’est-à-dire 
le dividende. 


D'une façon générale la valeur de rendement et la valeur de 
rentabilité seront en égalité pour autant qu’une convergence 
existe entre : 


— le partage entre dividende et mise en réserves du bénéfice pour 
l’entité évaluée ; 

— et le partage entre dividende et variation du cours de la renta- 
bilité observé sur les marchés. 


En pratique les politiques d’affectation du résultat de l’entité 
évaluée divergeant de la décomposition des TSR observés sur les 
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marchés la valorisation par le rendement et la valorisation par la 
rentabilité s’opposeront. 


3 Le flux de trésorerie disponible normatif 


Au terme d’une analyse financière des exercices écoulés il 
convient de calculer un flux de trésorerie disponible normé, 
c’est-à-dire un flux destiné à se perpétuer. 


Deux méthodes sont envisageables : 


— Ja capitalisation au coût du capital du flux de trésorerie d’exploi- 
tation disponible pour obtenir la valeur de l’entreprise ; 


— Ja capitalisation au coût des fonds propres du flux de trésorerie 
net disponible pour obtenir la valeur des capitaux propres. 


Rappelons la méthodologie de calculs des flux. 


Chiffre d'affaires 

Charges variables 

Charges fixes d'exploitation 
Dotation aux amortissements 
Résultat imposable exploitation 


Impôt exploitation 


Résultat net d'exploitation 


Dotation aux amortissements 


Capacité d'autofinancement exploitation 
Variation du BFRE 

Flux de trésorerie d'exploitation 
Investissements 

Flux de trésorerie d'exploitation disponibles 
Intérêts des emprunts 

Remboursement des emprunts 


Flux de trésorerie net disponibles 





E mn la 
Exemple 


L'entreprise Georges se caractérise par un flux de trésorerie 
d'exploitation disponible de 1 OO0 €, des intérêts des emprunts de 
30 €, des remboursements d'emprunts de 170 € et donc un flux de 
trésorerie net disponible pour l’actionnaire de 800 €. 


Le coût des fonds propres est de 10 %, le coût de l’endettement 
financier est de 5 %. Les fonds propres couvrent les 2/3 des inves- 
tissements et l’endettement le 1/3. 


Le coût du capital se calcule donc ainsi : 
(10 Z x 2/3) + (5 % x1/3) = 8,33 % 
Nous pouvons poser : 


Valeur de l’entreprise = flux de trésorerie d’exploitation 
disponible/coût du capital 


Valeur de l’entreprise Georges = 1 000 €/0,0833 = 12 000 € 


Valeur des capitaux propres = flux de trésorerie net/coût 
des fonds propres 


Valeur des capitaux propres Georges = 800/0,10 = 8 000 € 
Valeur de l’endettement financier Georges = 200/0,05 = 4 000 € 
Nous observons : 
Valeur de l’entreprise — valeur de l’endettement 
financier = valeur des capitaux propres 
12 000 € — 4 000 € = 8 000 €. 

La convergence des deux approches existe pour autant que l’homo- 
généité soit observée entre : 
— d’une part le partage du flux d’exploitation disponible entre les 

créanciers financiers et les actionnaires ; 
— et d'autre part le partage du coût du capital (sous forme de taux) 

entre les créanciers financiers et les actionnaires. 
En somme les flux et le coût du capital doivent être normés de la 
même façon. 


Le flux de trésorerie d’exploitation (1 000 €) revient pour 1/5 aux 
créanciers financiers (200 €) et pour les 4/5 aux actionnaires 
(800 €). 


Le coût du capital (8,33 %) revient pour 1/5 aux créanciers finan- 
ciers (5 % x 1/3) et pour les 4/5 aux actionnaires (10 % x 2/3). 


(5 % x 1/3)/8,33 = 1/5 
(10 % x 2/3)/8,33 = 4/5 
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section) LES PERFORMANCES BOURSIÈRES 





L'action d’une entreprise cotée sur le marché est caractérisée 
par deux éléments qui peuvent servir de base à l’évaluation 
d’une entreprise par les flux : le cours de l’action et le dividende 
distribué. En effet, ce sont deux éléments décisifs aux yeux des 
actionnaires. 


L’actualisation du dividende (prévisionnel) distribué permet 
d'apprécier la valeur de l’entreprise. On considère souvent une 
période de temps infinie. Le taux d’actualisation choisi est le 
taux de rendement exigé par l’actionnaire. On désigne la valeur 
ainsi obtenue, valeur financière. 


S1 l’on considère que les dividendes sont constants, on a : 
valeur financière = D/i 
Avec : 


D = dividende constant versé sur une durée infinie et 
i = taux de rendement exigé par l’actionnaire 


Certains intègrent un taux de croissance du dividende dans le 
calcul de cette valeur. Ce taux se calcule sur la base du return on 
equity (ROË) et du taux de rétention des bénéfices : 


g = ROE X (1 — taux de distribution) 
Avec : ROE = résultat net/capitaux propres 
Nous obtenons : valeur financière = D (1 + g)/(i - c) 


Ce taux de croissance est donc directement lié au bénéfice des 
actionnaires : plus une entreprise dégage de retour sur ses fonds 
propres, plus elle est capable de se développer dans le futur. En 
ce qui concerne le taux de rétention (1 — taux de distribution), 1l 
est logique que plus l’entreprise réinvestit dans son outil, plus 
elle se donne de chance de croître à long terme. 


Toutefois 1l faut remarquer qu’une société qui réinvestit mas- 
sivement ses bénéfices voit son ROE mécaniquement diminuer 
alors même que cette stratégie d’autofinancement prépare les 
bénéfices futurs. 


Inversement une société qui distribue une grande partie de ses 
bénéfices, voire de ses réserves libres ou rachète ses propres 
actions voit son ROE mécaniquement s’améliorer alors même 
que cette politique hypothèque les bénéfices futurs. 


Il convient donc de s'assurer de la cohérence entre le ROE 
d’une année et le taux de distribution de la même année. A défaut 
il sera préférable d’isoler un taux de distribution normé. 


Ces techniques s’appuyant sur le dividende sont pourtant 
contestables car il ne représente pas réellement la capacité béné- 
ficiaire de l’entreprise. La direction module les distributions en 
considération des stratégies qui ne tiennent pas compte de la 
valorisation du patrimoine. 


L'évaluation d’une action cotée en Bourse peut être vue sous 
l’angle d’un simple actif financier dont la valeur actuelle n’est 
que la simple actualisation à un taux donné de flux futurs sur une 
période donnée. 


La démarche est analogue à l’évaluation d’une obligation, pour 
laquelle la valeur actuelle du titre est égale à l’ensemble des flux 
encaissés et décaissés (coupons, remboursement...) sur la durée 
de vie de l’obligation. 


1 Définitions 


Le terme « action » en finance, recouvre en fait des termes juri- 
diques distincts : 


— l’action qui est un titre représentatif d’un droit de propriété de 
sociétés anonymes (SA) ou sociétés par actions simplifiées 
(SAS) ; 


— Ja part sociale qui est aussi un titre représentatif d’un droit de 
propriété, mais des autres formes sociétales (SARL, SCA, 
SNC...). 


Sur le plan boursier, le terme « action » regroupe plusieurs 
types de valeurs : 
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— les actions ordinaires représentatives d’une fraction de capital. 
Ces actions peuvent être au porteur ou au nominatif (les titres 
sont alors administrés par la société émettrice) ; 


— les actions démembrées avec un droit de vote (certificat de 
droit de vote ou CDV) distinct du droit au dividende (certificat 
d'investissement ou CI). Les certificats d'investissement per- 
mettaient aux entreprises nationalisées de renforcer leurs 
fonds propres, tout en évitant une immixtion dans leur contrôle 
et gestion. La privatisation de bon nombre de ces entreprises, 
a réduit considérablement le champ d’application des certifi- 
cats d'investissement : 


— les actions privilégiées (actions de préférence, actions à droit 
de vote double (ADV), actions à dividende prioritaire 
(ADP) : 


— les actions à dividende prioritaire (ADP) ne bénéficient pas de 
droit de vote, en contrepartie ces actions bénéficient d’un droit 
au dividende prioritaire et majoré par rapport aux actions ordi- 
naires. Le dividende qui leur est versé ne peut être inférieur ni 
au dividende alloué aux actions ordinaires, ni à un montant 
égal à 7,5 % du nominal des ADP ; 


— les fonds indiciels qui sont des titres bénéficiant d’une gestion 
collective. 


Caractéristiques de l’action 


E 


à 
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Valeur nominale 


La valeur nominale (ou faciale) d’une action est la valeur ini- 
tiale du titre. Cette valeur sert de base au calcul de l’intérêt sta- 
tutaire revenant aux actionnaires. 


Dividende statutaire 


Les sociétés soumises à l’impôt sur les sociétés prévoient le 
paiement d’un intérêt fixé de manière statutaire. Cet intérêt 


~J 
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appelé aussi premier dividende est prélevé en principe sur le 
bénéfice de l’exercice. 


Superdividende 


La société distributrice peut compléter sa distribution de divi- 
dendes par un second dividende. Ce deuxième dividende ajouté 
au premier constitue le dividende global mis en paiement. 


Dividende unitaire 


Le dividende unitaire par action, correspond à la somme du 
premier dividende et du second dividende attribués à chaque 
catégorie d’actions. Il s’agit du revenu revenant à chaque pos- 


sesseur du titre. 
Crédit d'impôt 


L’'avoir fiscal ayant été supprimé, seul le crédit d’impôt peut 
subsister et concerne exclusivement les revenus distribués par les 
entreprises étrangères. Ce crédit d'impôt constitue un revenu 
imposable, mis en place pour éviter une double imposition. 


Cours de Bourse 


Une action peut être négociée sur le marché secondaire des actions. 
Le cours est le prix auquel s’est réalisé le dernier échange. Le cours 
de Bourse peut s’écarter sensiblement et durablement de la valeur 
nominale, en fonction de l’offre et la demande portant sur le titre. 


Le cours de Bourse sur un marché parfaitement efficient est 
censé représenter la valeur intrinsèque du titre. 


Le cours de Bourse est une valorisation par le marché financier 
des capitaux propres de l’entreprise. Cette conception de valeur de 
marché des capitaux est extrêmement utile en finance (détermina- 
tion du coût des fonds propres en valeur de marché, multiple de 
capitalisation, cours d’introduction en Bourse, évaluations des 
titres). 


Il convient de remarquer que la valeur unitaire de l’action 
révèle rarement la valeur des capitaux propres dans leur ensem- 
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ble. En effet les transactions peuvent porter sur un nombre limité 
d’actions. Les titres s’échangeant effectivement en Bourse consti- 
tuent le flottant ; si ce dernier est limité le cours représente très 
imparfaitement la valorisation de l’entité dans son ensemble. Si 
nous devons acheter ou vendre une grande quantité de titres, il 
faudra le faire à un prix bien supérieur ou bien inférieur au cours 
eu égard à la teneur du carnet d’ordres. 


Nous remarquons que les cessions de blocs de contrôle se font 
à des prix très éloignés du cours. Il faut tenir compte aussi de 
l’accès à l’information privilégiée qu’autorisent de tels blocs. 
Moins la transparence financière est grande plus fort est l’écart 
entre la juste valeur du titre et son cours. Dans un marché parfait 
le cours pourrait révéler la juste valeur. 


Prix d'émission 


Les sociétés peuvent décider d’augmenter leur capital en vue 
de renforcer leurs fonds propres. Pour ce type d’augmentation 1l 
faut fixer un prix des actions nouvelles à un prix supérieur ou 
égal à la valeur initiale (valeur nominale), ce prix est appelé le 
prix d’émission des actions nouvelles. Le prix d'émission est très 
proche de la valeur intrinsèque (ou réelle). Toutefois il faudra 
émettre à un prix d'émission inférieur à la valeur intrinsèque (le 
Cours pour une société cotée) pour rendre la souscription attrac- 
tive du point de vue des investisseurs. Cette émission à un prix 
inférieur au cours crée un effet dilutif sur le cours lui-même. Les 
dirigeants préfèrent émettre lorsque les cours sont élevés. Ainsi, 
pour une même levée de fonds le nombre d’actions émises est 
moindre. Les effets dilutifs tant sur le cours que sur le pouvoir 
de contrôle s’en trouvent limités. 


Prime d’émission = prix d’émission — valeur nominale 


Avec prix d’émission toujours supérieur ou égal à la valeur 
nominale et prix d’émission toujours inférieur ou égal au 
cours. 


Prime d’émission : la prime d’émission apparaît comme la 
différence entre le prix d'émission de l’action nouvelle et sa 
valeur nominale (ou faciale), qui est la valeur initiale du titre. 
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La prime d'émission est d’autant plus élevée que la valeur 
intrinsèque est importante et s’écarte de la valeur nominale. 


Droit préférentiel de souscription (DS) 


Le droit préférentiel de souscription peut être maintenu ou sup- 
primé. Pour autant que le droit préférentiel de souscription soit 
maintenu les augmentations de capital en numéraire sont ouver- 
tes à tous les anciens actionnaires qui ont un droit de priorité à la 
souscription des nouveaux titres (droit préférentiel de souscrip- 
tion). Cette priorité est matérialisée par un droit appelé droit de 
souscription. Ce droit est cessible et coté en Bourse sur un mar- 
ché de dérivés. 


À chaque action ancienne est attaché un droit de souscription 
(DS). Le nombre de DS à présenter pour souscrire une action est 
fonction du rapport entre les actions anciennes et les actions nou- 
velles. 


Pour autant qu’une société composée de 10 000 actions aug- 
mente son capital à hauteur de 2 500 actions 1l conviendra de 
présenter 4 DS (10 000/2 500) pour pouvoir souscrire à hauteur 
d’une action. 


Droit préférentiel d'attribution (DA) 


Les augmentations de capital par incorporation de réserves 
sont ouvertes à tous les anciens actionnaires qui ont un droit de 
priorité dans l’attribution des actions gratuites (Droit préférentiel 
d'attribution). Cette priorité est matérialisée par un droit appelé 
Droit d’attribution. Ce droit est cessible et coté en Bourse. 


Le nombre de DA à présenter est fonction du rapport entre les 
anciens titres et les actions gratuites créées. 


Pour autant qu’une société composée de 10 O00 titres augmente 
son capital par création de 2 000 titres gratuits il conviendra de 
présenter 5 DA (10 00072 000) pour obtenir une action gratuite. 


Ee 


g= F 

Lyomnio 

cxempie 
a 
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Une société anonyme cotée en Bourse décide d’augmenter son 
capital par apports en numéraire. Les informations suivantes vous 
sont fournies : 


— capital initial composé de 2 000 000 actions anciennes de valeur 
nominale de 10 € ; 


— le cours en Bourse avant l’augmentation est de 42 € ; 

— émission de 500 000 actions au prix de 34 € ; 

— prime d'émission unitaire par action nouvelle = 34 € — 10 € 
= 24 € ; 

— prime d'émission globale = 24 € X 500 000 (nombre d’actions 
nouvelles) = 12 000 000 €. 


Pour calculer la valeur théorique du droit de souscription, il suffit 
d’établir un tableau. 


Les valeurs inscrites sont des valeurs fournies, et le sens des opéra- 
tions est fourmi par les flèches. 


Nombre de titres [1] Valeur unitaire (€) [2] Capitalisation [1 x 2] 


2 500 OOO 40,40 101 000 OOO 


Valeur théorique du droit de souscription (DS) = valeur unitaire 
du titre avant augmentation de capital — valeur unitaire après 
augmentation du capital. 


Soit DS = 42 — 40,40 = 1,60 € par action. 


Ce droit pourra être cédé et négocié sur le marché boursier à prix 
proche de 1,60 € par droit. 





Un nouvel actionnaire achètera préalablement 5 DS (2 500 000/ 
500 000) au prix unitaire de 1,60 € pour pouvoir souscrire une 
action au prix de 34 €. Au total son action lui coûtera (5 X 1,60 €) 
+ 34 = 40,40 €, à savoir la valeur du titre après l’augmentation du 
capital. 


3 L'évaluation boursière 


Un certain nombre de notions liées à l’évaluation des actions 
sont au préalable nécessaires. Nous les examinerons en rappelant 
leur formulation et en les illustrant à partir des exemples chiffrés 
suivants. 


Pour une entreprise cotée en Bourse, les informations suivantes 
sont fournies : 


Bénéfice net de l’exercice (N) = 500 000 € 
Dividendes (N) = 75 000 € 
Dividendes (N+1) = 81 000 € 
Dividendes (N+2) = 87 480 € 
Cours coté de l’action = 45 € 
Nombre d’actions = 20 000 titres 


Dans le modèle d’évaluation des actions par actualisation des 
dividendes, la valeur d’une action est la valeur actuelle des encais- 
sements (dividendes et prix de revente) espérés par l’actionnaire. 


3.1 Dividende par action (DPA) 
Le DPA peut être défini comme le dividende de l’exercice 
ramené à une action. Il s’exprime ainsi : 
DPA = dividendes/nombre d’actions. 
Ainsi dans notre exemple : 
Dividendes de l’exercice (N) : 75 000 € 
Nombre d’actions composant le capital : 20 000 actions 
DPA = 75 000/20 000 = 3,75 € par action 


Son calcul, bien qu’apparemment simple, nécessite certaines 
réserves ou retraitements qui dépendent : 


— de la nature des actions émises par l’entreprise (actions ordi- 
naires, à dividende prioritaire, à droit de vote double...) ; 
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— du fait que les dividendes sont prélevés non seulement sur le 
bénéfice de l’exercice, mais peuvent aussi l’être sur les béné- 
fices antérieurs mis en réserves ; 


— de la politique plus ou moins généreuse de distribution de 
l’entreprise qui détermine l’importance des dividendes. 


Le DPA est utile en particulier pour apprécier son évolution 
dans le temps ou dans les modèles d'évaluation des actions, ou 
encore dans le calcul du rendement d’un titre. 


3.2 Le bénéfice par action (BPA) 
Le BPA peut être défini comme le bénéfice net de l’exercice 
d’une entreprise, ramené à une action. 


La prise en compte du seul bénéfice net au lieu et place des 
dividendes permet de s’affranchir du facteur « politique de dis- 
tribution » spécifique à chaque entreprise. 


Il s’exprime ainsi : 
BPA = Bénéfice net de l’exercice/nombre d’actions 
Dans notre exemple : 
Bénéfice net de l’exercice (N) = 500 000 € 
Nombre d’actions composant le capital = 20 000 actions 
BPA = 500 000/20 000 = 25 € par action 
Son calcul nécessite aussi certaines réserves ou retraitements : 


— en raison du caractère non récurrent de certaines de ses compo- 
santes (exceptionnelles) ; 


— de la nature des actions émises par l’entreprise (actions ordi- 
naires, à dividende prioritaire, à droit de vote double, plus ou 
moins libérés ; plus ou moins amortis). 


Le BPA est utile en particulier pour apprécier son évolution 
dans le temps ou dans les modèles d'évaluation des actions. 


A 
V 


UY 


3.3 Le taux de distribution (d) 


Le taux de distribution exprime en pourcentage le bénéfice qui 
est distribué aux actionnaires sous forme de dividendes. Son cal- 
cul appelle plusieurs remarques : 


— plus ce taux s’approche de 100 %, plus l’entreprise distribue 
une très grande partie de son bénéfice de l’exercice ; 


— si ce taux est proche de 0 %, l’entreprise ne distribue que peu 
de dividendes car elle privilégie l’autofinancement en raison 
de ses besoins financiers (investissements, apurement des per- 
tes, trésorerie déficitaire...) ; 


— à l'extrême, un taux supérieur à 100 % signifie que l’entre- 
prise prélève sur les bénéfices antérieurs mis en réserves. 
Auquel cas, l’entreprise est dans une situation vraisemblable- 
ment de forte réduction de l’activité. 


d = dividende net/bénéfice net 
Dans notre exemple : 75 000 €/500 000 € = 15 %. 


3.4 Le taux de croissance du dividende (g) 


Le taux de croissance du dividende permet d’estimer les reve- 
nus qui pourront être perçus par les actionnaires dans les années 
à venir. Ce taux est une étape préalable à la modélisation dans 
l’évaluation des actions, notamment par la méthode de l’actuali- 
sation des flux futurs. 


g = (dividende N+1 - dividende N)/dividende N 


Plusieurs hypothèses simplificatrices et théoriques peuvent être 
considérées : 


— une croissance régulière des dividendes sur une période à 
l'infini ; 
— une croissance par phase des dividendes (ex. : croissance fa1- 


ble les premières années, puis une phase de croissance forte 
des dividendes...) ; 


— une croissance exponentielle... 


} S 
fS /À 
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j 
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Ces hypothèses de croissance des dividendes sont liées en 
grande partie à la situation économique de l’entreprise et de son 
positionnement sur son marché. 


Dans notre exemple : taux de croissance du dividende sur 
2 années : 


Taux de croissance N+1/N = (81 000 — 75 000)/ 


75 000 = +8 % 
Taux de croissance N+2/N+1 = (87 480 — 8] 000)/ 
81 000 = +8 % 


Sur une période de 2 années, le taux moyen de croissance est 
de + 8 %. 


3,5 Le taux de rendement d’une action 


Il s'exprime en pourcentage et représente le rapport entre le 
dividende unitaire d’une action (DPA) et le cours actuel de 
l’action. 


Les valeurs dites de « rendement » sont des valeurs qui pré- 
sentent un taux de rendement élevé et régulier. Il peut s’agir de 
valeurs qui sont sur des marchés en pleine maturité, et qui ont 
l’habitude de distribuer une grande partie de leurs bénéfices. 


r = dividende/cours 
Dans notre exemple : 
DPA = 75 000/20 000 = 3,75 € 
r = 3,15 €/45 € = +8,33 % 


3.6 Le price earning d’une action (PER) 
Appelé aussi multiple de capitalisation, il est égal au rapport 
du cours de cette action sur son bénéfice. 
PER = cours/BPA 


Le PER indique combien de fois le bénéfice par action est pris 
en compte par le cours de Bourse, autrement dit combien de fois 
se « paie » l’entreprise, en termes de bénéfices. 


PR 
eg 
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Le PER se calcule sur l’année en cours, ou sur les années à 
venir, reflétant de fait les anticipations des résultats de l’entre- 
prise par les investisseurs. 


La valeur d’un PER n’a de réelle signification que lorsqu'il est 
comparé à une norme (PER du secteur d’activité, PER historique 
sur plusieurs années). 


Il permet de comparer plusieurs titres du même secteur d’acti- 
vité, ou comparer le PER d’un titre avec celui du marché. Plus le 
PER est élevé, plus le taux de croissance des bénéfices est élevé, 
et inversement. 


PER et taux de croissance des bénéfices sont les caractéristiques 
de sociétés dynamiques sur des marchés à fort développement. 


Pour les praticiens, c’est un outil très utilisé pour l’évaluation 
d’une action. 


Ainsi, si l’on souhaite connaître une évaluation probable d’une 
société qui, par exemple, va être introduite en Bourse, 1l est pos- 
sible de se baser sur les PER des sociétés du même secteur d’acti- 
vité. Il suffira par la suite d’appliquer le PER du secteur d’activité 
au bénéfice prévisionnel de l’action de la société devant être intro- 
duite en Bourse, pour obtenir une valeur théorique boursière. 


4 Les modèles à perpétuité 





|a 


4.1 La rente perpétuelle 
Ce modèle repose sur le principe de l’actualisation de flux 
constants des bénéfices futurs. 


En considérant que l’entreprise a une durée de vie infinie, la 
valeur de l’entreprise V (ou de l’action si l’on raisonne par béné- 
fice unitaire) est égale à l’actualisation d’une rente à linfini. 


V = Bi 
Avec : 
B = bénéfice net constant réalisé par l’entreprise 


i = le taux de rentabilité exigé par les actionnaires 
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Exemple 


Le bénéfice net constant d’une entreprise est estimé à 10 € par 
action, sur la durée de vie (à linfini). Sachant que le taux de renta- 
bilité exigé par les actionnaires pour ce type d’entreprise sur le 
secteur d’activité est de 15 % nous calculerons la valeur théorique 
de l’action de la façon suivante. 


M 


En considérant qu’il s’agit d’une rente (revenu tiré de l’entreprise) 
à linfini, la valeur de l’action est égale à la valeur actuelle de cette 
même rente, soit : 


V= 10 €/0,15 = 66,67 € 


Mais la réalité économique peut être très différente des hypo- 
thèses prises : 


— peut-on considérer que l’entreprise dégage des bénéfices 
constants ? ; 


— la durée de vie peut-elle être considérée comme l’infini ? 


S1 ce modèle présente l’avantage de la simplicité, 11 s’écarte de 
la réalité plus complexe de la vie des entreprises. 


4.2 Le modèle d’Irving Fisher 


La valeur d’une action est considérée comme la valeur actuelle 
des revenus (dividendes et prix de revente) que l’investisseur 
souhaite en tirer. 


T 

DPA. 

Vo = > ——+{ + Pr(1+k) 7 
 A+k) 

AVEC : 


— T= horizon de temps (ex. : 5 ans, durée après laquelle le titre 
est revendu) ; 

— V,= valeur de l’action en la date du jour (t = 0) ; 

— DPA;= dividende par action de l’année considérée (1) ; 

— P = prix de revente de l’action en période T ; 


— k = taux de rendement exigé par les actionnaires. 


OO 


Les dividendes par action (DPA) d’une entreprise sont estimés sur 
les 7 prochaines années. 





Sachant que le taux de rentabilité exigé par les actionnaires pour ce 
type d’entreprise sur le secteur d’activité est de 13 % et que le prix 
de revente de l’action au terme des 7 années serait de 300 €. 

Dans le modèle d’Irving Fisher, la valeur de l’action est simple- 
ment égale à la valeur actuelle des dividendes espérés et du prix de 
revente. 

Valeur de l’action = 24(1,13y 1 + 35(1,13)2...+ (80 + 300) 
(1,13) = 353,17 €. 


4.3 Le modèle de Gordon Shapiro 


L'action est un actif financier dont, la valeur à l’ équilibre est 
égale à la valeur actuelle de ses flux futurs. Les flux futurs sont 
constitués des revenus (dividendes) issus de la possession des 
actions. 


Le modèle de Gordon et Shapiro pour rendre encore plus opé- 
rationnelle la formule, pose les hypothèses suivantes : 


— l’entreprise verse à ses actionnaires une série de dividendes 
DPA , DPA,... DPA, ; 


— selon un taux de croissance des bénéfices (g) ; 


— en tenant compte du taux de rentabilité exigé par les action- 
naires (Ñk). 
Dans ce modèle, deux principales difficultés sont levées : 

— la valeur de revente n’est plus prise en compte (en raison de 
l’actualisation à l’infini des dividendes). S1 l’horizon de temps 


tend vers linfini, la valeur liquidative du titre peut être consi- 
dérée comme ayant un impact nul sur la valeur actuelle ; 


— l’évaluation des dividendes futurs (évalués par application 
d’un taux croissance). 
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Avec : 

— g = taux croissance des dividendes ; 

— k = taux de rentabilité exigé par les actionnaires. 
Les facteurs g et k sont supposés constants. 


Les dividendes annuels augmentent selon un taux de crois- 
sance de (1 + g), on peut donc écrire : 


D, , DPA 

D, , DPA x(1 + 8) 
D, DPA x(1 + g} 
D DPA x (1 + g)™! 


La relation se représente de la manière suivante : 


D: D; (D, + Vs 
— ——— y 
0 l 2 . n Temps + co 


Actualisation au taux (k) 


Les flux (dividendes et valeur du titre) sont ensuite actualisés 
pour déterminer la valeur actuelle du titre (action), l’équation est 
la suivante : 


D, D, D, D y 


n 4 n 


e TA ak rer (1+X)" 








Vo 





La valeur actuelle du titre 77 — est nulle lorsque l’on consi- 
(1+4) 


dère un horizon temporel infini. 
Le modèle s’en trouve de fait simplifié et peut s’écrire : 
_ DPA , DPA(+g) _ DPA(+ g)" 1 
(+) (+4) (1+#)" 


mO 5 DPA( + g)" 7! 
mo (+5) 


d’où : 


Avec : 
— V = valeur de l’entreprise à la date du jour ; 


— DPA = dividende par action distribué par l’entreprise au cours 
de l’exercice suivant ; 


— k = taux de rendement exigé par les actionnaires ; 
— g = taux de croissance à l’infini du DPA. 


Il suffit de connaître le dividende en fin de première période pour 
déterminer les dividendes futurs et donc la valeur de l’action. 


Si l'horizon de temps est infini et si g < k, la relation devient : 
= DPA 
AE 
(k-2) 


Cette formule simplifiée et réductrice est la plus utilisée. 





L'hypothèse d’un taux de croissance à l’infini du dividende est 
évidemment une simplification extrême de la réalité. 


Pour coller un peu plus près à celle-c1, 1l est possible d’envisa- 
ger plusieurs phases de croissance des dividendes : 


— 1" phase au cours de laquelle les dividendes croissent faible- 
ment (phase de croissance) ; 


— 2° phase au cours de laquelle les dividendes croissent forte- 
ment (phase de maturité), etc. 


La relation de Gordon et Shapiro peut exprimer dans une 
relation complexe ces spécificités. La formule de la valeur du 
titre deviendrait la somme des valeurs actuelles (une par 
phase). 


xemple 
Sachant que pour l’action d’une entreprise : 


— le taux de rentabilité exigé sur cette valeur par les actionnaires 
est de 10  ; 


— le taux de croissance (g) des dividendes par action (DPA) estimé 
par les analystes financiers est de 4 % ; 


— le dividende versé dans un an sera de 40 euros par action. 
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Calculez la valeur théorique de l’action à cette date. 
= DPA 
? (k-g) 
La valeur de l’action est égale à : 40/(10 % — 4%) = 666,66 €. 
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2 L'ÉVALUATION PAR ANALOGIE 


Les méthodes comparatives ou analogiques consistent à 
comparer différentes sociétés entre elles à l’aide de ratios spéci- 
fiques en vue de calculer la valeur d’une société par rapport à la 
valeur d’une autre société comparable. 


L'évaluation par analogie peut se faire par comparaison bour- 
sière ou par comparaison de transactions comparables ou socié- 
tés comparables. 


1 Les multiples boursiers 


L'évaluation repose sur trois étapes. 


Dans un premier temps nous 1solons un échantillon d’entreprises 
cotées comparables à l’entreprise que l’on souhaite évaluer. Ce 
sont des sociétés comparables par le secteur d’activité, les pro- 
duits commercialisés, les zones géographiques, la taille... 


Pour cet échantillon nous calculons dans un deuxième temps des 
multiples de capitalisation boursière, c’est-à-dire des rapports entre 
la capitalisation boursière et un inducteur de cours (bénéfice, chif- 
fres d’affaires, excédent brut d’exploitation, capacité d’autofinan- 
cement, capitaux propres...). Un inducteur de cours est un élément 
d'analyse financière ayant un impact important sur le cours, un élé- 
ment créant du cours sur les marchés. L’inducteur le plus classique 
est le bénéfice, dans ce cas le multiple est le price earning ratio 
(PER). Nous utilisons fréquemment le chiffre d’affaires comme 
inducteur, dans ce cas le multiple est le price sales ratio (PSR). 


Dans un troisième temps nous appliquons les multiples moyens 
calculés pour l’échantillon de sociétés cotées à l’entreprise (en 
général non cotée) que nous souhaitons évaluer. Cette applica- 
ton autorise de nombreuses pondérations, décotes, surcotes 
selon l’expérience de l’évaluateur. Nous obtenons ainsi une capi- 
talisation boursière équivalente, ce que serait la capitalisation 
boursière si l’entreprise évaluée était cotée et que son titre se 
comportait en Bourse comme celui des sociétés analogues. 


La valorisation obtenue par analogie est une valeur d'échange 
reposant sur la conviction que le marché révèle la valeur de l’en- 
tité. Il convient de confronter les résultats issus de cette métho- 
dologie à une valeur d'utilité, c’est-à-dire une valorisation au 
regard des gains espérés afin d’appréhender l’avenir spécifique 
de l’entreprise étudiée. En somme il ne faut pas négliger deux 
points : 


— d’une part ce qui est vrai pour le plus grand nombre ne l’est 
pas obligatoirement pour l’entité évaluée ; 


— et d’autre part les marchés financiers n’ont pas systématique- 
ment raison. 


Les transactions comparables 


L'évaluation de l’entreprise peut se faire par comparaison avec 
des transactions récentes faites sur des entreprises analogues ou 
proches. 


Exemple 


Évaluons l’entreprise Berbard à partir de la transaction qui a eu lieu 
sur une entreprise similaire, la société Aline. Imaginons qu’il exis- 
tait un rapport de 5 entre le prix de vente de l’entreprise Aline et 
son chiffre d’affaires, c’est-à-dire que celle-c1 s’est vendue 5 fois le 
montant de son chiffre d’affaires. Alors l’entreprise Berbard, dont 
l’activité est analogue à celle de l’entreprise Aline, sera également 
évaluée à 5 fois le montant de son chiffre d’affaires. 


L'évaluation peut se faire par la combinaison de plusieurs 
critères. 
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Études de cas 


Marx 


Les dirigeants de société Marx informent les investisseurs 
de leur projet de scission. 


Deux activités distinctes caractérisent la société Marx : 


— une activité agroalimentaire, notamment la production et 
la commercialisation de produits frais ; 


— une activité environnementale notamment la gestion d’un 
parc d’éoliennes sur la côte atlantique. 


La société Marx est composée de 1 000 000 de titres. Au 
regard des derniers cours, le titre peut être valorisé 250 €. 


L'activité « produits frais » a été évaluée à 200 000 000 €. 
L'activité « éoliennes » a été évaluée à 50 000 000 €. 


Cette scission se ferait par création de deux sociétés au capi- 
tal de 1 000 000 de titres chacune. 


La société Smith serait dédiée à l’activité agroalimentaire, 
le nominal de l’action à été fixé à 200 €. 


La société Keynes serait dédiée à l’activité environnemen- 
tale, le nominal de l’action a été fixé à 50 €. 


M Travail à faire 


1. Le cours moyen de l’action Maryx a été évalué à 250 € au 
vu des relevés de cours en annexe 1 et d’une majoration for- 
faitaire. Déterminez cette majoration forfaitaire. 


2. Appréciez la capitalisation boursière anticipée des socié- 
tés Smith et Keynes en utilisant l’ annexe 2 et commentez 
la création de valeur issue de la scission. 


A l 





e 1 — Évaluation du titre Marx par analyse 
des cours en Bourse 


l'évaluation du titre Marx repose sur l'analyse de son cours en 
Bourse : 


e le cours moyen sur les 12 derniers mois est de 190 € (pondération : 
1/10) ; 


e le cours moyen sur les 6 derniers mois est de 170 € (pondération : 
2/10) ; 


e le cours moyen sur les 3 derniers mois est de 220 € (pondération : 
3/10) ; 

e le cours moyen sur le dernier mois est de 260 € (pondération : 
4/0). 


Il conviendra de calculer la moyenne arithmétique pondérée, puis de 
majorer de x %. 


Annexe 2 — Les multiples 


Pour l’activité « produits frais » les sociétés cotent début N+1. 8 fois 
leur bénéfice anticipé N+1 et 3 fois leur chiffre d’affaires anticipé 
N+1. 


Pour l’activité « éoliennes » les sociétés cotent début N+1. 15 fois 
leur bénéfice anticipé N+iet 6 fois leur chiffre d’affaires anticipé 
N+1. 


Pour l’activité « éoliennes » nous anticipons pour l'année N+1 un béné- 
fice courant de 5 000 milliers d'euros et un chiffre d’affaires de 12 000 
milliers d'euros. 


Pour l’activité « produits frais » nous anticipons pour l’année N+1 un 
bénéfice courant de 41 250 milliers d'euros et un chiffre d’affaires de 
100 000 milliers d'euros. 


Rappel: 
— price earning ratio = capitalisation boursière/bénéfice ; 


— price sales ratio = capitalisation boursière/chiffres d’affaires. 
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M Corrigé 


1. Majoration forfaitaire. 


Le cours moyen sur les 12 derniers mois est de 190 € 
(pondération = 1/10). 


Le cours moyen sur les 6 derniers mois est de 170 € 
(pondération = 2/10). 


Le cours moyen sur les 3 derniers mois est de 220 € 
(pondération = 3/10). 


Le cours moyen sur le dernier mois est de 260 € (pondéra- 
tion = 4/10). 

[(190x1)+(170x2)+(220x3)+(260x4) |x1/10xXM = 250 
Soit une majoration de 12,11 %. 


2. Capitalisation boursière anticipée des sociétés Smith et 
Keynes en utilisant l’annexe 2. 


Pour l’activité « produits frais » les sociétés cotent début 
N+18 fois leur bénéfice anticipé N+1 et 3 fois leur chiffre 
d’affaires anticipé N+1. 


Pour l’activité « éoliennes » les sociétés cotent début 
N+115 fois leur bénéfice anticipé N+1 et 6 fois leur chiffre 
d’affaires anticipé N+1. 


En considérant le bénéfice le marché valoriserait l’activité 
« produits frais » 330 000 milliers d’euros. 


Au regard des réponses apportées précédemment le béné- 
fice ressort à 41 250 milliers d’euros. 


D'où une valorisation à 8 fois 41 250 milliers d’euros, à 
savoir 330 000 milliers d’euros. 


En considérant le bénéfice le marché valoriserait l’activité 
« éoliennes » 75 000 milliers d'euros. 


C'est-à-dire 15 fois 5 000 milliers d’euros, à savoir 
75 000 milliers d’euros. 


Nous remarquons par l’approche price earning ratio qu’une 
fois les deux activités scindées la valorisation est plus grande. 


330 000 + 75 000 = 405 000 milliers d’euros, ce montant 
dépasse la capitalisation boursière initiale de la société 
Marx, à savoir 250 000 milliers d’euros. 


En considérant le chiffre d’affaires, le marché valoriserait 
l’activité « produits frais » 300 000 milliers d’euros, c’est- 
à-dire 100 000 milliers d’euros fois 3. 


En considérant le chiffre d’affaires le marché valoriserait 
l’activité « éoliennes » 72 000 milliers d’euros, c’est-à-dire 
12 000 milliers d’euros fois 6. 


Nous remarquons par l’approche price sales ratio qu’une fois 
les deux activités scindées la valorisation est plus grande. 


300 000 + 72 000 = 372 000 milliers d’euros, ce montant 
dépasse la capitalisation boursière initiale de la société 
Marx, à savoir 250 000 milliers d’euros. 


La scission est créatrice de valeur pour les actionnaires. Le 
marché apprécie les sociétés dont l’activité est unique et 
tend à pénaliser les conglomérats. 


Gaudi 


Au 31/12/N, le bilan de la société Gaudi se présente de la 
façon suivante en euros : 


Immobilisations nettes 7412 000 Capital | 1500 000 
Besoin en fonds de roulement | 1000 000 Réserves | 3 020 000 
Trésorerie nette 1 200 000 Résultat net | 1092 000 


Dettes financières | 4 000 000 





Au 31/12/N, le compte de résultat de la société Gaudi se 
présente de la façon suivante en euros : 
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Résultat financier (intérêts) — 100 000 





Impôt sur le bénéfice 


Résultat net = 1092 000 


Le capital social est composé de 30 000 actions d’une valeur 
nominale de 50 €. 


Le cours en Bourse de l’action Gaudi est de 292 € fin N. 


La valeur de marché des dettes financières s’élève à 
3,452 millions d’euros. 


La valeur de marché de la trésorerie nette représente 
1,452 million d’euros. 


Le bêta de l’action Gaudi est de 1,5. 
Le taux de rendement de l’OAT 10 ans est de 5 %. 


Au regard du consensus l’espérance de rentabilité sur le 
marché action s’élève à 12 %. 


Le taux de distribution est de 30 %, 1l s’agit du rapport entre 
le dividende et le bénéfice. 


Le taux d’imposition réel est de 30 %, 1l s’agit du rapport 
entre l’impôt et le bénéfice comptable avant impôt. 


Pour le calcul du coût du capital 1l convient d’utiliser les 
valeurs de marché et d’apprécier la rentabilité requise par 
les actionnaires pour cette catégorie de risque en utilisant la 
formule suivante : 


Rs + (ERm — Rs)B x [1 + (D/C X 70 %)] 
Avec : 
— Rs = rentabilité sans risque ; 
— Erm = espérance de rentabilité du marché ; 


— D/C = taux d’endettement net (gearing) en valeur de 
marché. 


Les frais d'émission des titres étant négligés nous assimi- 
lons le coût des fonds propres au taux de rentabilité requis 
par les actionnaires. 


L’endettement net correspond aux dettes financières nettes 
de trésorerie. 


S1 la société Gaudi devait lever des capitaux par endette- 
ment le taux serait de l’ordre de 7 % avant impôt. 


Au regard de la formule de l’effet de levier financier la ren- 
tabilité financière (Rf) dépend de la rentabilité économique 
(Re), du coût de l’endettement (t) et du taux d’endettement 
(D/C) selon la formule suivante : 

Rf = Re + (Re — t) X DIC 
La valeur de marché des immobilisations est de 8 millions 
d’euros. 


Les immobilisations et le besoin en fonds de roulement sont 
entièrement d’exploitation. 


Pour le calcul de la valeur ajoutée de marché (MVA : market 
value added) nous posons la différence entre la capitalisa- 
ton boursière et les capitaux propres. 


Pour le calcul de la valeur ajoutée économique (EVA : 
economic value added) nous posons : 


EVA =RE -(i x CD 
avec : 
— RE = résultat d'exploitation net d'impôt, 
— i = coût du capital, 
— CI= capitaux investis, c’est-à-dire les capitaux propres et 
l’endettement net en valeurs comptables. 


En N, la variation de BFRE s’est élevée à 50 000 € et les 
investissements opérationnels ont été de 120 000 €. 
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M Travail à faire 


1. Calcul de la capitalisation boursière. 
2. Calcul du BPA (bénéfice par action). 


3. Calcul du PER (price earning ratio), arrondir à deux 
décimales. 


4. Calcul du taux de rendement de l’action. 

5. Calcul du taux d’endettement net en valeurs comptables. 
6. Calcul du coût du capital en valeur de marché. 

7. Calcul de l’actif net comptable par action. 


8. Calcul de l’actif net comptable réévalué par action hors 
fiscalité différée. 


9. Calcul de la valeur ajoutée de marché (MVA : market 
value added). 


10. Calcul de la valeur ajoutée économique (EVA : economic 
value added). 


11. Calcul de la rentabilité financière nette d’impôt en 
valeurs comptables (ROE : return on equity) en conservant 
au dénominateur le résultat de l’exercice. 


12. Calcul de la rentabilité économique nette d’impôt en 
valeurs comptables et en raisonnant sur les capitaux investis. 


13. Calcul du coût de l’endettement net d'impôt en valeurs 
comptables. 


14. Mise en évidence de l’effet de levier financier en valeurs 
comptables. 


15. Calcul de la capacité d’autofinancement d’exploitation 
de l’année N. 


16. Calcul du flux de trésorerie d’exploitation disponible de 
l’année N. 


Il convient de déduire de la capacité d’autofinancement 
d'exploitation l augmentation du besoin en fonds de roule- 
ment d’exploitation et les investissements opérationnels. 


17. Évaluation de la société par capitalisation du flux de tréso- 
rerie d’exploitation disponible au coût du capital de 14,9 %. 


18. Vous définirez les notions de valeur d’utilité et de valeur 
d'échange. 


M Corrigé 


1. Calcul de la capitalisation boursière. 
30 000 X 292 € = 8 760 000 € 
2. Calcul du BPA. 
1 092 000/30 000 = 36,40 € 
3. Calcul du PER. 
292 €/36,40 € = 8,02 

4. Calcul du taux de rendement de l’action. 

(36,40 € X 30 %)/292 € = 3,74 % 
5. Calcul du taux d’endettement net en valeurs comptables. 

(4 000 — 1 200)/5 612 = 49,89 


6. Calcul du coût du capital en valeur de marché. 


Ra = 5%+(12-5%)x1,5+[(12%-5%)x1,5 
x (2 000/8 760x0,7)|[=17,18% 
17,18 % X 8 760/10 760 + (7 % X 0,7) X 2 000/10 760 = 14,9 % 
7. Calcul de l’actif net comptable par action. 
5 612 000/30 000 = 187,07 € 


8. Calcul de l’actif net comptable réévalué par action hors 
fiscalité différée. 


8 000 000 + 1 000 000 + 1 452 000 — 3 452 000 
= 7 000 000 


7 000 000/30 000 = 233,33 € 
9. Calcul de la valeur ajoutée de marché. 
8 760 000 — 5 612 000 = 3 148 000 
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10. Calcul de la valeur ajoutée économique. 
1 162 000 - (14,9 % X 8 412 000) = — 91 388 
11. Calcul de la rentabilité financière nette d’impôt. 
1 092/5 612 = 19,46 % 
12. Calcul de la rentabilité économique nette d'impôt. 
1 162/8 412 = 13,81 % 
13. Calcul du coût de l’endettement net d'impôt. 
70/2 800 = 2,5 % 
14. Mise en évidence de l’effet de levier financier. 
19,46 % = 13,81 % + (13,81 % — 2,5 %) X 2 800/5 612 


15. Calcul de la capacité d’autofinancement d’exploitation 
de l’année N. 


Résultat d'exploitation net 1162 000 


Dotations +120 000 


CAF d'exploitation = 1282 000 





16. Calcul du flux de trésorerie d’exploitation disponible de 
l’année N. 


CAF d'exploitation 1282 000 


— 120 000 


Investissements opérationnels 


Flux de trésorerie d'exploitation disponible = 1112 000 


17. Évaluation de la société par capitalisation du flux de 
trésorerie d’exploitation disponible au coût du capital de 
14,9 %. 


1 112 000/0,149 = 7 463 087 € 
18. Valeur d’utilité et valeur d'échange. 


La valeur d'utilité est fonction de l’usage spécifique que 
nous faisons du bien. Il s’agit d’une valeur subjective et 


aléatoire dépendant des préférences de l’utilisateur, elle est 
personnelle. 


Dans le cadre des évaluations d’entreprises nous considé- 
rons souvent que la valeur d’utilité est une représentation 
des gains associés à l’usage du bien ; la valeur d'utilité 
devient ainsi une valeur actualisée des flux de trésorerie 
associés à l’exploitation du bien dans un environnement 
donné. 


La valeur d'échange s’apprécie au regard d’une confronta- 
tion entre une offre et une demande sur un marché, elle est 
externe à l’agent et correspond au prix auquel il est pos- 
sible de céder ou d’acheter le bien dans le cadre d’un mar- 
ché donné et ne dépend pas de l’utilisation personnelle du 
bien. Une valeur de marché est pertinente pour autant que 
le marché se caractérise par un certain niveau d’atomicité et 
de mobilité des agents, de transparence, d’homogénéité du 
produit et de libre-échange. 


Apalaches 


Les dirigeants du groupe Apalaches envisagent une aug- 
mentation de capital de la holding par apports en numé- 
raire et maintien du droit préférentiel de souscription pour 
accompagner la croissance rapide des activités dans les 
années à venir. 


Avant ď’étudier l’ opportunité de réaliser tel ou tel investis- 
sement un diagnostic financier et une évaluation de l’action 
doivent être menés. 


Les ventes, les achats et les charges externes sont assujettis 
à la TVA au taux de 19,6 %. Le taux d'imposition des résul- 
tats est de 1/3. Le coût de production représente 50 % du 
chiffre d’affaires. 


L’'actif immobilisé (y compris les écarts d’acquisition et les 
titres mis en équivalence) est entièrement opérationnel. 
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Le capital de la holding est composé de 500 000 titres. 


Le coût du capital est à considérer à hauteur de 8 % tant 
pour les années passées que pour les calculs prévisionnels. 


Le groupe ne bénéficie pas de subventions d’investissement. 


Le groupe n’a pas cédé d’immobilisations sur les trois der- 
nières années. 


Les actifs circulants n’ont jamais été dépréciés. 


Vous disposez des comptes de résultats et des bilans sur les 
trois derniers exercices. 


Comptes de résultats 


O ü mmes ă |n] m| 
kesutat derpaaon y [use] 63590 | me 
Räsutat courant des entrepres intégrées te) | 27700 | 39140 | sasso 
rat notée enorme | s00 | ar090 | 5e 


Quote-part dans les résultats 
À : > 3 200 4 500 6 200 
des entreprises mises en équivalence (+ 
Dotation aux ee 
10400 | 12000 13 000 
des écarts d'acquisition (- 
| Résultat net de l'ensemble consolidé (=) | net de l’ensemble consolidé (=) | Résultat net de l'ensemble consolidé (=) | 12300 | 19590 | 30530 


Résultat des minoritaires (—) 





1. Achats consommés de matières premières 


En milliers d’euros 
Achats de matières premières 29 780 


Diminution des stocks de matières premières (+) 220 
Achats consommés de matières premières (=) 30 000 31 000 


Bilans 


En milliers d'euros 
Écarts d'acquisition 102 000 


Immobilisations incorporelles a 
nettes T3 
Immobilisations corporelles nettes 312 200 
Immobilisations financières nettes 59 480 
Titres mis en équivalence 32 200 
Total actif immobilisé 

(entièrement à plus d’un an) 

Stocks de matières premières 2 030 


Stocks de produits finis 230 


Créances hors exploitation 

2 310 
(financement) 
Trésorerie et équivalents E 
de trésorerie TAAN 


Total actif circulant (entièrement 
à moins d’un an) 


Total de l’actif 614 340 





104 200 106 600 


43 010 147 792 
166 792 


94 140 
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Comes | w | a | 
Tota captau propres partduroupe | s8500 | 108540 | yo. 
rs demon | soo| 18200 | 20400 


[rovnompourquserens | 00] vyoo | re. 
(financement) 

Tardes | samo] ete] seen 
Tarup | ouso | énso| tarar 


(1) dont à moins d’un an :10 240 pour N ; 11 220 pour N-1 ; 14 200 pour N-2. 





M Travail à faire 
Tous les calculs sont à mener pour les trois exercices sauf 
indication contraire. 


1. En vous aidant des tableaux ci-après vous présenterez le 
résultat opérationnel net d'impôt. 


Coût de l'endettement financier net DRE 


Économie d'impôt sur le coût 
de l'endettement financier net 


(1/3 de la ligne précédente) 


Impôt sur es bénéfices (compte derésultat) sur Impôt sur es bénéfices (compte derésultat) bénéfices (compte de résultat) 


Impôt sur le résultat d'exploitation 
(par sommation des deux lignes précédentes) 





En milliers d'euros 
Résultat d'exploitation 


Quote-part dans les résultats des sociétés 
mises en équivalence (+) 


Impôt sur le résultat d'exploitation (-) 
Résultat opérationnel net d'impôt (=) 


2. En vous aidant des tableaux ci-après vous présenterez la 
rentabilité économique en raisonnant sur les capitaux inves- 
tis, soit le return on investment (RO) puis la rentabilité des 
capitaux propres, soit le return on equity (ROE). 


En milliers d'euros 
Capitaux propres 


Emprunts et dettes financières nets 
de trésorerie (+) 
Capitaux investis (=) 





investis 





3. En vous aidant des tableaux ci-après vous décomposerez 
tant la rentabilité économique que la rentabilité des capi- 
taux propres en inducteurs. 
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En % 


Taux de marge opérationnelle 
(résultat opérationnel net/CA HT) 


Taux de rotation des capitaux investis 
(CA HT/Capitaux investis) 


Rentabilité économique des capitaux 
investis 


En % 


Profitabilité, taux de marge globale 
(résultat net/CA HT) 


Activité 
(taux de rotation des capitaux investis) 


Solvabilité 
(capitaux investis/capitaux propres) 


Rentabilité des capitaux propres 


4, Vous calculerez le coût de l’endettement financier net. 


5. Vous calculerez le taux d'endettement net, c’est-à-dire le 
levier financier, soit le gearing. 


6. Compte tenu d’un coût du capital de 8 %, vous calcule- 
rez la valeur ajoutée économique, à savoir l’economic value 
added (EVA), puis le taux d EVA. 


Vous rapprocherez le taux d’EVA de la rentabilité écono- 
mique des capitaux investis. 


7. En vous aidant du tableau suivant, vous présenterez le 
tableau des flux de trésorerie pour l’année N. 


Résultat opérationnel net d'impôt 


Dotations nettes d'exploitation (+) 


Capacité d’autofinancement opérationnelle (=) 


Variation du BFR lié à l'exploitation (—) 
Flux de trésorerie opérationnelle (=) 
Investissements opérationnels (-) 


Variation du BFR lié à l'investissement (-) 


Flux de trésorerie opérationnelle disponible (=) 


8. En considérant le flux de trésorerie opérationnel dispo- 
nible de l’année N en croissance perpétuelle de 5 % l’an 
et un coût du capital de 8 % vous en déduirez la valeur de 
l’entreprise début N+1, puis la valeur des capitaux propres 
sachant que nous n’observons pas une différence significa- 
tive entre la valeur comptable de l’endettement financier net 
et sa valeur de marché. 





9. Vous présenterez des commentaires sur la situation finan- 
cière du groupe Apalaches. 


M Corrigé 


1. Résultat économique net d'impôt. 


Coût de l'endettement financier oo > : 
net de trésorerie 3 445 5 


Économie d’impôt sur le coût Pr To 7 
de l'endettement financier net (1/3) 1 2 a 
Impôt sur le résultat d'exploitation | 18267 | 20200 | 23900 | 
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Résultat d'exploitation 63 590 


Quote-part dans les résultats des 

, , n 3 200 4 500 6 200 
entreprises mises en équivalence (+) 
Impôt sur le résultat d'exploitation (-) 
Résultat opérationnel net d'impôt (=) [42833 47 890 | 60330 


2. Rentabilité des investissements et des capitaux propres. 


Emprunts et dettes financières nets OS: ai aS 
de trésorerie 430 53 440 99 504 4 


Capitaux investis 530 530 571730 673 928 


Résultat opérationnel net d'impôt 42 833 47 890 


Rentabilité économique 
8,07 % 8,38 % 8,95 % 
Rentabilité des capitaux propres 18,01 % 


3. Rentabilité économique et rentabilité des capitaux propres. 


me ma 


Taux de marge opérationnelle 66 
(résultat opérationnel net/CA HT 35134 35:93 a 








Taux de rotation des capitaux 8 e 5 
investis (CA HT/capitaux investis) 1 33 371 
Rentabilité économique 

i i y o a| sa) ess 
des capitaux investis 





CE CS CC CE 


Profitabilité, taux de marge globale o a ao 
(résultat net/CA HT) 15 47 9, 


Activité o% 22> : 
(taux de rotation des capitaux investis) 29 3:3 3,77 
Solvabilité capitaux investis/capitaux 

0,53 % 8,34 % 55 % 


Rentabilité des capitaux propres 12,30 % 


4. Coût de l’endettement financier net. 


Coût de l'endettement financier net (1) 


Impôt sur le coût de l'endettement à a. n 
financier net (1/3) 7 5 4 


Coût de l'endettement financier net d'impôt 


Emprunts et dettes financières nets an PTO AS 
de trésorerie 430 53 440 99 504 4 


Coût de l’endettement net d’impôt (%) O 468| 365] 33. 


(1) Endettement financier déduction faite de la trésorerie. 








5. Taux d’endettement net. 


Emprunts a nets re Fe TE: 
de trésorerie 430 53 440 99 504 4 


Taux d'endettement net (%) 430,53% | 358,34% 297,55 % 





6. EVA et taux d’'EVA ; rapprochement entre taux d’EVA et 
rentabilité économique des capitaux investis. 
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[emma | w | o | 
e T 


Rémunération L a capitaux + 8 1 
investis Tä és né 


as uns 


e économique 
des capitaux investis (%) 


Remarque : le taux d’ EVA correspond à la différence entre 
rentabilité économique et coût du capital. 


7. Tableau des flux de trésorerie pour l’année N. 


OOO ü nme TE 
Larson BF Timesis | © 


Flux de trésorerie opérationnelle disponible 75 343 


D eme D [ne 
ere om eme 
Comte ee | o 





8. Valeur de l’entreprise et de ses capitaux propres début 
N+1. 


arator au orena mestes | o 


Flux de trésorerie opérationnelle disponible N (=) 75 343 


Flux de trésorerie opérationnelle disponible N+1 
(majoration de 5 %) 





9. Commentaires sur la situation financière du groupe 
Apalaches. 


Nous remarquons une baisse d’activité sur les deux der- 
niers exercices ; le groupe perd le quart tant de son chiffre 
d’affaires que de son résultat d'exploitation. Le résultat net 
consolidé baisse de 60 %. 


La rentabilité économique des capitaux investis baisse peu 
(9,83 %) au regard de la baisse du résultat opérationnel net 
d’impôt (29,00 %). Cette situation résulte d’un désinves- 
tissement de 21,28 % en deux ans. Tant la baisse du taux 
de marge opérationnelle que la baisse du taux de rotation 
des capitaux investis contribuent à la baisse de la rentabi- 
lité économique. Le taux de marge globale chute ainsi de 
46,75 %. 
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La baisse de la rentabilité des capitaux propres (31,70 %) 
est atténuée par l’augmentation du rapport entre l’endette- 
ment financier net et les capitaux propres. En effet, nous 
observons tant le taux de solvabilité que le taux d’endette- 
ment net en forte hausse. La diminution de l’endettement 
financier net est compensée par une diminution des capi- 
taux propres plus que proportionnelle. Les actionnaires ont 
bénéficié de larges distributions de dividendes par ponc- 
tion sur les réserves libres. En somme le groupe distribue à 
l’actionnariat les performances des exercices passés. 


L'augmentation du coût de l’endettement (40,54 % en deux 
ans) accentue les difficultés du groupe. 


Compte tenu d’un coût du capital de 8 %, le groupe est très 
faiblement créateur de valeur sur la période observée ; en N 
nous observons pratiquement une égalité entre la rentabilité 
économique et le coût du capital. 


Le flux de trésorerie opérationnel disponible de l’année N 
permet d’honorer les engagements vis-à-vis des créanciers 
financiers (diminution de l’endettement financier net et 
coût de l’endettement financier net) et de verser de géné- 
reux dividendes tant aux actionnaires de la holding qu’aux 
actionnaires minoritaires des filiales. 


Nous avons évalué les capitaux propres à hauteur de 
2 206 470 milliers d’euros compte tenu d’un taux de crois- 
sance de 5 % à l’avenir, soit 25 fois les capitaux propres part 
du groupe ; 1l conviendra de justifier ce taux au regard des 
projets envisagés. 


Sans croissance, la valeur de l’entreprise est de 941 787 
milliers d’euros (75 343/0,08) et la valeur de marché des 
capitaux propres s’élève à 511 257 milliers d’euros (941 787 
— 430 530), soit 6 fois les capitaux propres. 


Nous mesurons la sensibilité de la valorisation des capitaux 
propres au taux de croissance affirmé. En affirmant une 
croissance (non constatée par le passé !) de 5 % à l’avenir, 
nous multiplions par 4,31 la valeur des capitaux propres. 


Miro 


La société Miro est composée de 1 million d’actions 
d’une valeur nominale de 50 € avec un cours sur le marché 
secondaire de 112 €. Les dirigeants souhaitent financer un 
projet d'investissement par une augmentation du capital. 


Les apports se feront en numéraire et 1l est décidé de main- 
tenir le droit préférentiel de souscription, l’appel et les 
versements se feront immédiatement par hypothèse sim- 
plificatrice. 


Ainsi 200 000 actions seront émises sur le marché primaire 
au prix de 98 €. 


Cette augmentation du capital se réalisera le 13 septembre N. 


Avant cette opération, la société Picasso est propriétaire 
de 100 titres enregistrés à leur coût d’entrée, à savoir 40 
titres achetés au prix unitaire de 84 € le 3 septembre N-2 
et 60 titres achetés au prix unitaire de 92 € le 5 juillet N-1. 
Ces titres ont été enregistrés en valeurs mobilières de pla- 
cement. La société Picasso exerce la moitié de ses droits de 
souscription à leur valeur théorique ; les droits non vendus 
sont exercés. 


Le cours moyen de l’action Miro sur le mois de décembre 
N est de 44 €. 


M 7ravail à faire 


1. Vous calculerez le cours théorique de l’action après l’ aug- 
mentation du capital par émission d’actions de numéraire. 


2. Vous calculerez la valeur théorique du droit de souscrip- 
tion. 


M Corrigé 


1. Cours théorique de l’action après augmentation du capital 
par émission d’actions de numéraire. 
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Nomore 
Produit 


| Capitalisation boursière antérieure | | Capitalisation boursière antérieure | antérieure 1 000 000 | mm. 112 000 000 


Apports en numéraire 200 000 | 19 600 000 
Capitalisation boursière anticipée 1 200 000 109,67 131 600 000 


2. Valeur théorique du droit de souscription. 
(1 000 000/200 000)DS + 98 = 109,67 





D'où: 
DS = 2,33 = 112 — 109,67. 


Tapies 


La société Tapies est composée de 10 000 000 d’actions 
d’une valeur nominale de 10 € avec un cours sur le marché 
secondaire de 54 €. Les dirigeants souhaitent financer un 
projet d'investissement par une augmentation du capital. Les 
apports se feront en numéraire et 1l est décidé de maintenir le 
droit préférentiel de souscription, l’appel et les versements se 
feront immédiatement par hypothèse simplificatrice. 


Ainsi 2 millions d’actions seront émises sur le marché pri- 
maire au prix de 45 €. 


Simultanément une incorporation des réserves sera réalisée 
par création de 500 000 actions gratuites. 


Ces deux augmentations du capital se réaliseront le 18 juin N. 


M Travail à faire 


1. Vous calculerez le cours théorique de l’action après cette 
double augmentation du capital par émission d’actions de 
numéraire et créations d’actions gratuites. 


2. Vous calculerez la valeur théorique du droit d’attribution 
et la valeur théorique du droit de souscription. 


M Corrigé 


1. Cours théorique de l’action après la double augmentation 
du capital. 


Nombre Cu 
de titres 


Capitalisation boursière 


10 000 000 540 000 000 
antérieure 


Apports en numéraire 2 000 000 90 000 000 
Incorporation des réserves 500 000 Fo o] 
Capitalisation boursière anticipée 12 500 000 50,40 | 630 000 000 





2. Valeurs théoriques du droit d’attribution et du droit de 
souscription. 


(10 000 000/500 000)DA + 0 = 50,40 


D'où: 
DA=? y)? 
(10 000 000/2 000 000)DS + 45 = 50,40 
D'où: 
DS = 1,08 
Azurox 


La société Azur représente un groupe européen de pointe 
dans le secteur pharmaceutique. L'architecture stratégique 
d’Azur est celle d’un groupe avec de nombreuses filiales 
situées dans plusieurs pays d’Europe et d’une société mère 
implantée en France. Cette société s’est longtemps spécia- 
lisée dans les produits pharmaceutiques, qui représentent 
actuellement 90 Z de son chiffre d’affaires. 


De forts mouvements de concentration obligent la société 
Azur à repenser sa stratégie. Elle a pour cela examiné de nom- 
breuses opportunités de rachat d’activités ou de partenariat. 


En septembre N, les directions des deux sociétés ont engagé 
des discussions préliminaires pour identifier les consé- 
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quences résultant d’un rapprochement et procéder à une 
évaluation des deux sociétés. 


Après plusieurs rencontres, les négociations se sont concré- 
tisées en janvier N+1, par l’annonce d’une offre publique 
d’échange par la société Azur sur les titres de la société Fox. 


En tant que conseil de la société Azur, vous êtes amené à 
réaliser des études dans le but d’informer la direction sur 
l’intérêt de l’opération et ses conséquences. 


M Travail à faire 


L'évaluation des entreprises a fait l’objet d’études multi- 
critères par des établissements financiers indépendants spé- 
cialisés dans ce type d’opération. Ces différentes études ont 
permis d’établir le rapport d'échange de quatre actions Azur 
pour une action Fox. La direction vous demande d’étudier 
l’opportunité de l’offre pour les détenteurs de titres des 
deux sociétés. 


1. Calculez la prime moyenne d’échange sur les actions Fox 
en pourcentage, à partir de la parité d'échange et des cours 
en Bourse des actions Azur et Fox figurant en annexe. 


2. À partir des annexes et dans l’hypothèse d’un taux de 
réponse de cent pour cent à l’offre publique d’échange, met- 
tez en évidence le bénéfice par action avant et après consti- 
tution du nouveau groupe, ainsi que sa variation en pour- 
centage, sur la base des données N : 


— pour l’actionnaire de la société Azur ; 
— pour l’actionnaire de la société Fox. 


3. Déterminez les bénéfices par action prévisionnels pour 
N+1, N+2, N+3, du groupe Azurox et indiquez quelle est la 
situation de l’ancien actionnaire Fox. 


NB : les calculs seront arrondis à la centaine de milliers d’euros la plus proche, 
sauf pour les bénéfices par action qui seront donnés au centième d’euro le plus 
proche. Les annexes sont exprimées en centaines de milliers d’euros à l’exclusion 
de la valeur des actions qui est exprimée en euro. 


e 1 — Présentation des sociétés Azur et Fox 





La société Azur bénéfice d’une puissante capacité de lancement de 
nouveaux médicaments car elle considère que l'innovation, qui per- 
met d'acquérir un avantage concurrentiel, est le premier facteur de 
SUCCÈS. 


Face à l'évolution des modes de consommation pharmaceutiques, Azur a 
diversifié sa stratégie en s'orientant vers l’activité « nutrition » (alimenta- 
tion pour les jeunes enfants, lait maternisé pour les enfants allergiques, 
compléments alimentaires, alimentation diététique et biologique) avec 
laquelle elle ne réalise que 10 % de son chiffre d'affaires. 


Cette société, qui développe des valeurs centrées essentiellement sur 
la réussite économique, envisage d'évoluer de la facon suivante : 


Cibler davantage l’activité « nutrition » qui constitue un marché por- 
teur : son secteur recherche et développement travaille actuellement 
sur les nouveaux produits pour répondre aux nouveaux besoins des 
prescripteurs et des consommateurs ; 


Se diversifier avec des produits génériques copies et concurrents de ses 
produits actuels. 


De taille beaucoup plus modeste, la société Fox, implantée uniquement 
sur le marché français, représente une jeune entreprise dynamique 
pleine d'avenir. Son activité principale est la nutrition qui représente 
70 % de son chiffre d’affaires ; cette activité est fondée sur les tendances 
de consommation liées à une nouvelle approche de la santé. Les 30 % 
restants sont réalisés avec les produits pharmaceutiques génériques. 


Cette société s'appuie sur des valeurs économiques mais aussi sociales 
et écologiques ;sa culture reflète la prise en compte du facteur humain 
et elle donne l’image d’une entreprise à l'écoute des besoins de ses 
clients dans les domaines de la santé et de la nutrition. 





e 2 — Offre publique d'échange par la société 
Azur sur les titres de la société Fox 


Le 2 décembre N, un protocole d'accord a été conclu entre les diri- 
geants des deux sociétés sur les conditions financières de l'échange 
et notamment sur la parité d'échange. 

Après approbation des autorités compétentes, le 25 janvier N+1, la 
direction de la société Azur annonce l'offre publique d'échange sur 
toutes les actions Fox, contre des actions Azur, selon les termes 
d'échange suivants : pour une action Fox apportée à la présente offre, 


TZ 
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JE 


il sera remis en échange quatre actions Azur à créer, d’une valeur 
nominale de huit euros, portant jouissance au 1% janvier N+1. La valeur 
des actions a été déterminée à partir de la moyenne des cours de 
Bourse de clôture des actions Azur durant les 20 jours ayant précédé 
l'accord du 2 décembre N. 


L'offre publique d'échange est valable du 25 janvier N+1 au 25 février 
N+1 inclus. 


La société Azur s’est engagée à ne pas vendre les actions Fox pendant 
une période de deux ans. 


Après l'opération, la société Azur changera de dénomination sociale, 
pour devenir la société Azurox. 


Fox restera une structure juridique à part entière ; il n’est pas prévu à 
brève échéance de changement de statut. 


Annexe 3 — Informations financières sur les sociétés 


Extrait du compte de résultat du Groupe Azur 
consolidé au 31 décembre N 


RÉSULTAT OPÉRATIONNEL 


Autres revenus (+) [46 


75 
46 
Impôts sur les sociétés (-) 
701 
28 


Frais financiers (-) 


RÉSULTAT NET DES ENTREPRISES INTÉGRÉES (=) 


Quote-part dans les résultats des sociétés mises en équivalence (+) | 28 
Amortissement des écarts d'acquisition (-) 


RÉSULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDÉ (=) 67 


Intérêts des minoritaires (—) 


RÉSULTAT NET PART DU GROUPE (=) | 654. 


Extrait du compte de résultat de Fox au 31 décembre de N 


RÉSULTAT OPÉRATIONNEL ET 

Charges et produits financiers (+) 
Charges et produits exceptionnels (—) (50) 
(106) 

[a 


Impôts sur les sociétés (—) 


RÉSULTAT NET (=) 





Annexes 4 — Informations complémentaires 


Annexe 4.1 — Composition du capital avant l'opération 


e Société Azur 


Au 31 décembre N avant opération, le capital de la société Azur est 
composé de 11 662 500 actions de nominal 8 euros. Les actions auto 
détenues par la société représentent 2 % du nombre total d'actions ; 
celles-ci ne participent pas au résultat, elles seront distribuées aux 
salariés en N+2. 


Par ailleurs, 46 650 options de souscription d'actions Azur ont été attri- 
buées au personnel et seront très probablement exercées, compte 
tenu de l'évolution des cours en Bourse en N+1. 


Le groupe Azur ne détenait aucun titre de la société Fox, avant 
l'opération. 
e Société Fox 


Le capital au 31 décembre N est constitué de 1 084 ooo actions de 
50 euros de nominal. 


La société Fox ne détenait aucun titre de la société Azur avant l'offre 
publique d'échange. 


Annexe 4.2 — Evolution des cours en Bourse des actions 
Azur et Fox 


Cours de clôture 


Moyenne sur 12 mois 
Moyenne sur 6 mois 


Moyenne sur 3 mois 

Moyenne des 20 jours de Bourse 
avant le 2 décembre N 

Dernier cours coté avant 

le 2 décembre N 





Annexe 4.3 — Résultat net consolidé prévisionnel 
du groupe Azurox 


[me | w| m | w 





Part du groupe 
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M Corrigé 


1. Calcul de la prime moyenne d’échange sur les actions Fox. 


Valeur d'échange Prime 
Cours implicite Fox d'échange en % 
(3-1)/1 


Valeur d'échange : 1 action Fox = 4 actions Azur. 


2. Bénéfice par action avant et après constitution du groupe. 


Bénéfice par action N 


654 334 


Résultat net (1) 988 
Nombre total d'actions 11662 500 15 998 500 (2) 
au 31/12/N 
Autodétention — 233 250 — 233 250 
Nombre d'actions hors auto- 11 429 250 15 765 250 
détention 


Actionnaire Azur 

BPA avant opération 

BPA après opération 6,27€ 
Effet dilutif +9,62 % 
Actionnaire Fox 

BPA avant opération 

BPA après opération 25,08 € (3) 
Effet dilutif -18,60 % 


(1) résultat net consolidé part du groupe 
(2) 11 662 500 + (1 084 000 x 4) 
(3) 6,27 x 4 


3. Bénéfices par action prévisionnels du groupe Azurox. 


Résultat net consolidé part du groupe 1115 1313 
Nombre d'actions 15 998 500 | 15998 500 
Autodétention (-) 233 500 O 
Options exercées (+) 46 650 46 650 


Total (=) 15 811 900 | 16 045150 | 16 045 150 
BPA 7,05€ 8,18 € 9,69 € 
Situation ancien actionnaire Fox (BPA x 4) 28,20 € 32,72 € 38,76 € 
soit par comparaison avec l’année N 

(30,81 €) -8,47% +6,2% +25,8 % 





The Monster 


Dans le courant de l’année N-10, 50 actionnaires constituent 
une société anonyme pour exploiter une activité de fabrica- 
tion et négoce de bandes dessinées. Le capital à l’époque a été 
constitué de 150 000 actions de 100 € de valeur nominale. 


Dans le courant de l’année N-2, les associés décident d’aug- 
menter le capital par incorporation de réserves et émettent 
50 000 actions gratuites de valeur nominale de 100 €. 


Dans le courant de l’année N-1, des besoins de liquidités se font 
pressants. À cette fin, le 1° octobre N-1, une augmentation de 
capital est réalisée par émission 100 000 actions de numéraire 
pour un prix de 150 €. La valeur nominale demeure inchangée. 
Seul le minimum légal est exigé. Le 1% mars N, le dirigeant 
réclame le deuxième quart. Celui-ci est versé fin mars. À cette 
date, un associé titulaire de 4 000 actions verse par anticipation 
le troisième quart. Le 1% juin, le troisième quart est appelé et 
est libéré le 30 juin. Le quatrième quart fait l’objet d’un appel 
courant septembre N et est libéré le 1% octobre N. 


L’extrait de la balance des comptes après inventaire au 
31 décembre N indique : 


Réserve légale 900 000 € 
Réserve contractuelle 320 000 € 


Report à nouveau (solde créditeur) 
Résultat de l’exercice (bénéfice) 
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Les statuts prévoient une dotation à la réserve légale confor- 
mément aux dispositions légales. 


La société a eu recours à un emprunt dans les années précé- 
dentes pour financer un accroissement de sa capacité de pro- 
duction. L'établissement prêteur a exigé qu’une quote-part 
du résultat soit affectée chaque année à un poste de réserve 
contractuelle pour garantir le remboursement. L'assemblée 
générale décide de doter cette année une somme de 15 000 €. 


Un premier dividende au taux de 6 % l’an rémunère le 
risque pris pour les actions libérées. Les statuts prévoient 
de rémunérer les actions libérées par anticipation. 


L'assemblée générale décide une dotation à un poste de 
réserve facultative de 250 000 €. 


Un superdividende sera distribué à tous les actionnaires et 
est arrondi au demi-euro inférieur. 


Le solde fait l’objet d’un report à nouveau. 


M Travail à faire 


1. Présentez le tableau de répartition du résultat de l’exer- 
cice N. 


2. Déterminez le dividende unitaire pour chaque catégorie 
d’actions. 


3. Déterminez le résultat dévolu à chaque action. 


M Corrigé 


1. Tableau de répartition du résultat. 


Résutat comptan | T esoo 
Dotations iarésereege | | sooo 
[Doration à résee contractuels | | 500 
Report nouveau deu | | ane 


Bénéfice distribuable : e = 2364 320 
n 


Actions anciennes N-10 (2) — 900 000 
> 





à gratuites : N-2 (3) [| -300000. 
actions emumeraenes | O 
Crau | | 
Cramo em 
C rar parent | est 
E 


eano em 
Borationsa ka resene aaae | | 2000 
Bénéfice disponible pour le superdwdende | | -s7820 
superdridende untarethéorgue) | vora] — 


Superdividende réel (10) — 450 000 


Report à nouveau créditeur FU | =87820 


1) 2 500 OOO x 5 % 

2) 150 000 x100 x6% 

3) 50 000 x 100 x 6 % 

4) 100 000 X 100 X 0,25 X 6 % 

5) 100 OOO X 100 X 0,25 X 6 % x 9/12 

6) 4 000 x 100 X 0,25 X 6 % x 9/12 

7) 96 000 x 100 xX 0,25 X 6 % x 6/12 

8) 100 OOO X 100 X 0,25 X 6 % x 3/12 

9) 537 820/300 000 = 1,7927333, arrondi à 1,50 € 
10) 300 000 xX 1,50 





( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 
( 


Tableau d'affectation du résultat 
Origines 
1. Report à nouveau antérieur 4 320 


2. Résultat de l'exercice 2 500 000 


Affectations 

3. Affectation aux réserves : 
— réserve légale 125 000 
— réserve contractuelle 15 000 
— réserve facultative 250 000 


4. Dividendes 2026 500 


5. Report à nouveau 87 820 
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2. Dividende unitaire pour chaque catégorie d’actions. 


ACTIONS 1°" dividende Puper: Dividende 
dividende 


Actions anciennes 


Actions gratuites 
Actions de numéraire libérées 


Actions de numéraire 
libérées par anticipation 





3. Résultat dévolu à chaque action. 
Il s’agit de distinguer dividende distribué à chaque action et 
résultat bénéficiant à chaque action. 
Le bénéfice net comptable de l’exercice apparaît pour : 
+ 2 500 000 € 
Le dividende distribué s’élève à : 
(7,50 x 150 000) + (7,50 x 50 000) + (5,25 x 96 000) + (5,625 x 4 000) 


= — 2 026 500 € 
Le bénéfice mis en réserve s’obtient pour un 
montant de : 473 500 € 
Nombre total d’actions : 300 000 
Bénéfice unitaire mis en réserve : 1,57833 


g EES, Bénéfice non 
Bénéfice distribué a. Total 
distribué 


Actions anciennes 1,57833 
Actions gratuites 7,500 | 1,57833 | 9,0783 


Actions de numéraires 
libérées 


5,250 1,57833 6,8283 


Actions de numéraire 
libérées par antici- 5,625 1,57833 
pation 





a f 
1 l 
| 2 0Y 
dé 


Les méthodes envisagées dans ce chapitre reposent sur une 
confrontation entre une performance de l’entité à évaluer et une 
donnée de marché. 


La performance de l’entité est appréciée au regard du passé, mais 
c’est en cela qu’il est représentatif des performances futures. L’ étude 
des performances passées a un pouvoir prédictif. Nous travaillons 
sur un concept d’inertie. 


La donnée de marché est souvent représentée par un taux. Il s’agit 
d’apprécier les taux offerts par le marché pour ce niveau de risque. 


La démarche est double : 
— une approche « entreprise » par l’étude de la performance ; 


— une approche « marché » par l’étude des taux prévalant sur les 
marchés financiers pour des risques analogues. 


La valeur de l’entité est d’autant plus élevée que sa performance 
est grande et les marchés peu rémunérateurs. En somme, 1l s’agit 
d’une valeur relative. 


Section 1 
Section 2 
Section 3 


Section 4 


Section 5 
Section 6 


Section 7 


Les méthodes 
hybrides 
(le goodwill) 


La notion de « goodwill » 
Le calcul du « goodwill » 
L'actif économique 


Le taux de rentabilité exigé et le taux 
d'actualisation 


Le bénéfice économique 
l'ajustement du « goodwill » 
Les méthodes usuelles 


section T LA NOTION DE « GOODWILL » 


L'entreprise peut avoir une valeur supérieure à celle de l’en- 
semble de ses éléments actif et passif corrigés (ANCC). Le fait 
que l'entreprise vaille plus que la somme des éléments qui la 
composent est la résultante de différents facteurs : 


127 


N 


OO 


le savoir-faire ; 


l’expérience ; 


la clientèle de l’entreprise ; 


— l’image de marque ; 


l’avancée technologique ; 


— le droit au bail : 


l implantation commerciale. 


Chacun de ces facteurs est difficile à évaluer en lui-méme. Par 
contre, chacun donne une valeur supplémentaire à l’entreprise. 


Si on ne peut évaluer directement cette survaleur on constate 
par contre le bénéfice qu’elle génère, calculé comme la diffé- 
rence entre le résultat réel et le résultat normal du capital engagé. 
Ce surprofit appelé aussi « rente du goodwill » va permettre de 
calculer le goodwill par capitalisation ou actualisation. 


Soit : 

— C = capital engagé ; 

— R = résultat de l’entreprise ; 

— i= rémunération normale du capital. 


La rente ou surprofit générée par le goodwill sera égale à 


R-(ixC) 


Le goodwill ou survaleur pourra être égal à rente/i 


Le capital engagé pourra correspondre à la valeur substan- 
üelle brute, aux capitaux permanents nécessaires à l’exploita- 
tion, à l’ANCC d’exploitation. 


sets 


gaa pa 


section ð LE CALCUL DU « GOODWILL » 


Lorsque la valeur d’une entreprise au regard de ses flux de pro- 
fits est supérieure à la valeur de son patrimoine, la différence 
constitue une survaleur communément appelée goodwill. 
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Nous pouvons donc écrire : P = ANCC + GW. 

Avec : 

— P = prix de l’entreprise au regard des flux de profits ; 
— ANCC = actif net comptable corrigé et GW = goodwill. 


Le goodwill est toujours fonction d’une prévision tant des 
bénéfices que des actifs de l’entreprise. 


Cette méthode d'évaluation est par nature mixte, elle emprunte 
aux méthodes patrimoniales et aux méthodes fondées sur les flux 
de profits et s’ appuie sur des anticipations. 


Pour chiffrer le goodwill, il convient de définir une rente et de 
l actualiser. 


Pour une année donnée N et en posant : 

— B, = le bénéfice anticipé de l’année N ; 

— À, = l’actif nécessaire à l’obtention du bénéfice ; 
— r = le taux de rentabilité exigé ; 

— R, ~= la rente de goodwill. 

Nous obtenons : R, = B,- (r x A,). 


Le goodwill devient la valeur actualisée des rentes annuelles de 
goodwill prévues. 


L’'actualisation peut porter sur des rentes prévisionnelles d’un 
nombre d’années limité ou sur une suite infinie de rentes 
constantes. 


Nous obtenons donc : 


awa e GW = À 
“e e a Aa; 











La méthode du goodwill présente de nombreuses variantes selon 
l'interprétation faite des paramètres du calcul : actif économique, 
taux de rentabilité exigé, bénéfice anticipé, actualisation. 


N 
O 


Section 3 L’'ACTIF ÉCONOMIQUE 


L’actif économique correspond souvent à l’actif net comptable 
corrigé d’exploitation (ANCCE) ou à la valeur substantielle 
brute (VSB) ou aux capitaux permanents nécessaires à l’ exploi- 
tation (CPNE). 


La valeur substantielle brute (VSB) est en quelque sorte l’en- 
semble de la substance nécessaire à l’entreprise pour fonction- 
ner, utilisé pour les besoins de l’exploitation, que l’entreprise en 
soit propriétaire ou non. 


Les effets escomptés non échus font partie de la valeur subs- 
tantielle brute. Par contre, le fonds commercial, les actifs fictifs, 
les actifs hors exploitation, les écarts de conversion n’intègrent 
pas la VSB sauf s’ils concernent les comptes d’actifs qui sont 
remis en valeur brute avant intégration des gains ou pertes de 
change latents. 


En somme, la VSB correspond à l’outil de travail de l’entre- 
prise, son investissement tant dans la structure que dans le cycle 
d’exploitation actif indépendamment des financements. 


Les éléments de la VSB sont appréciés en valeur d’utilité. Le 
passif ne doit pas être appréhendé. 


Le résultat devra tenir compte des frais sur compléments de 
substance, par exemple loyers sur biens mis à disposition. 


Les CPNE seront égaux à la VSB minorée des financements 
générés par l’exploitation (dettes fournisseurs, dettes fiscales et 
sociales, autres dettes d’exploitation). 


On peut aussi dire que les CPNE sont égaux aux immobilisa- 
tions corrigées majorées du besoin en fonds de roulement 
d'exploitation. 

À priori, les CPNE et la VSB ne se différencient que par les 
dettes non financières. 


Cependant, la distinction essentielle repose sur le fait que la 
VSB est fondée sur l’étude du bilan alors que le concept des 
CPNE est dynamique ; les immobilisations nécessaires à l’exploi- 
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tation, le BFRE font l’objet de prévisions annuelles liées à l’évo- 
lution du chiffre d’affaires. Il convient de calculer pour chacune 
des années de la rente les investissements à réaliser et le BFRE 
selon la méthode normative. 


Pour simplifier, il est possible de considérer que la valeur d’uti- 
lité des immobilisations d’exploitation diminue à hauteur des 
dotations aux amortissements. 





section LE TAUX DE RENTABILITÉ EXIGÉ 


K 


ET LE TAUX D’ACTUALISATION 











Le taux appliqué au capital engagé et le taux d’actualisation 
doivent être identiques, il dépend du capital engagé et donc de sa 
couverture en termes de ressources. 


En approche VSB, il convient d’utiliser le coût du capital élargi, 
en approche CPNE, le coût du capital et en approche ANCCE, le 
coût des fonds propres. 





əection S. LE BÉNÉFICE ÉCONOMIQUE 


La définition du bénéfice économique dépend de capital 
engagé retenu. Il s’agit d’une mise en harmonie, d’exprimer le 
bénéfice généré par le capital engagé. 


Si l'actif économique est représenté par l’actif net comptable 
corrigé d’exploitation, 1l convient : 


— d’éliminer les résultats exceptionnels ; 


— de supprimer les dotations aux amortissements issues des pos- 
tes d’actifs fictifs ; 


— de considérer les dotations aux amortissements sur la base de 
la valeur d’utilité : 


— de supprimer les charges et les produits issus des actifs hors 
exploitation. 


Les charges financières se trouvent donc maintenues dans le 
bénéfice économique pour autant qu’elles soient la conséquence 
d’un endettement finançant des biens d’exploitation. 


Si le capital engagé correspond aux capitaux permanents 
nécessaires à l’ exploitation, les mêmes retraitements sont néces- 
saires en complétant par : 


— la réintégration des intérêts issus des dettes financières ; ces 
intérêts sont en effet compris dans la rémunération au taux r 
des CPNE ; 


— l’élimination des redevances de crédit-bail ou de tout autre 
loyer issu de la location-financement ; 


— la présentation de dotations aux amortissements sur la valeur 
d’utilité des biens loués, pris en crédit-bail ou prêtés. 


S1 le capital engagé est représenté par la valeur substantielle 
brute, les retraitements nécessaires dans le cadre des CPNE doi- 
vent être repris en y ajoutant la réintégration des intérêts relatifs 
aux dettes non financières ; ces intérêts sont compris dans la 
rémunération de la VSB au taux r. 


En somme, toutes les charges financières doivent être réinté- 
orées dans la mesure où toutes les dettes figurent dans la contre- 
partie passive de la VSB. 


Nous remarquons qu’à un élargissement de l’actif économique 
correspond un élargissement du bénéfice économique associé. 


Il convient de remarquer que le bénéfice économique est tou- 
jours un bénéfice après impôt, nous devons donc tenir compte de 
l’incidence fiscale des retraitements. 


RÉSULTAT NET COMPTABLE 


Résultats exceptionnels 


Dotations aux amortissements des actifs fictifs 


Compléments d'amortissements issus des valeurs d'utilité 


Produits et charges sur biens hors exploitation 





BÉNÉFICE ISSU DE ĽANCCE 
IS 
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TZ 
Redevances de crédit-bail et loyers 


Dotations aux amortissements des biens 
pris en crédit-bail, loués ou prêtés 


Intérêts sur dettes financières 


BÉNÉFICE ISSU DES CPNE 


Intérêts sur dettes non financières 


BÉNÉFICE ISSU DE LA VSB 


Le goodwill est égal à la capitalisation de la différence entre le 
bénéfice économique et la rémunération du capital engagé. 


Le goodwill peut être obtenu en actualisant une suite de rentes. 





Ç A +; MN # 
DECLION 


O L'AJUSTEMENT DU « GOODWILL » 





Intégrer dans le prix d’une entreprise une survaleur issue de 
l’excédent des profits à venir sur la rémunération normale, 
revient à faire payer à l’acheteur la totalité de ce qu’il retira de 
l’entreprise au titre des risques pris, des nouvelles initiatives, du 
travail réalisé. 


L'acheteur ne peut accepter de payer aujourd’hui la somme 
actualisée des surprofits à venir car 1l en sera pour partie l’arti- 
san. Il convient de limiter la valorisation du goodwill à l’ actuali- 
sation des surprofits prévisionnels issus de la notoriété acquise 
au moment de la transaction, de l’inertie des comportements de 
la clientèle et de l’ensemble des partenaires, de la gestion anté- 
rieure du vendeur. 


En somme, 1l est nécessaire de décomposer la rente prévue 
pour mesurer la partie issue du passé (le vendeur) et celle dont 
l’avenir (l’acheteur) dépend. Pour concrétiser cette réflexion, 
plusieurs techniques sont possibles. 


U 


Pd 


Ï 1 
LAJ 
tal aat 


1 l'ajustement sur les taux 


En matière de goodwill, nous utilisons deux taux : 
— le taux de rentabilité exigée ; 
— le taux d’actualisation. 


Pour limiter le goodwill, 1l est possible d’intégrer au niveau de 
ces deux taux, une rémunération des risques pris par l’acheteur, 
de travailler sur une notion de coût des fonds propres. Les primes 
de risque mineront la valeur prise par le goodwill ; plus les ris- 
ques économiques et financiers seront grands, plus petite sera la 
rente et donc le goodwill. 


2 l'amortissement du goodwill 
Nous considérons ici que l’effet du passé (avant la transaction) sur 
la réalisation des bénéfices à venir diminue année après année. 


Plus l’amortissement sera rapide, plus le goodwill sera petit. 
La durée d’amortissement du goodwill ne correspond pas systé- 
matiquement à celle de la rente. 


L’amortissement n’est pas nécessairement linéaire. 
Pour une durée de rente de trois ans, nous pouvons poser : 


r-1Gr R-1Gw R8-1Gw 
3 3 3 





= —— "+ ——2—— + ——— 
GW 1+i (1+5) (1+ 
ou 
l l 
R- GW R- CGW p 
GW = ——— - mea —+t— 
l+i (+i) (+i) 


ou 


R- ew R-lGw R-lew tew 
4 4 4 4 


GW = 





À ————— + ———— 
(+i) (+i (+5) (1+i) 


Ou bien d’autres formules encore. 
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3 l'ajustement sur l’actif économique 


Nous élevons l’actif économique à rémunérer en affirmant 
qu’il correspond à la somme de plusieurs éléments : 


— le prix d’achat de l’entreprise lui-même (y compris le 
goodwill) ; 


— le rééquilibrage financier de l’entreprise acquise. 


En somme, l’actif économique correspond à l’ensemble des 
capitaux à engager sur la durée de la rente. Cette méthode néces- 
site la réalisation d’un plan de financement. 


200 LES MÉTHODES USUELLES 


1 La méthode des Anglo-Saxons 


Le goodwill est égal à la capitalisation de la différence entre le 
bénéfice économique et la rémunération au taux sans risque de la 
valeur substantielle brute ou de l’actif net comptable corrigé. La 
capitalisation s’effectue au coût du capital. 

Nous obtenons : 

B -r.VSB B-r.ANCC 
i 
Avec une valeur d’entreprise correspondant à : 


GW = ou GW = 


B-rVSB 
o 
i 


VANGO Ce 
l 


V = ANCC + 


2 La méthode des praticiens 


La valeur de l’entreprise correspond à la moyenne arithmé- 
tique de l’ANCC et de la valeur de rendement. 


ANCC+B/r 
2 
En posant V = ANCC + GW, nous en déduisons que : 
_ B-r.ANCC 
2r 


V = 
GW 


3 L’actualisation d’une suite limitée 


Le goodwill est obtenu en actualisant une suite de rentes de 
goodwill. 


V = ANCC + B - ("ANCC) 
ou 
V =ANCC +B - (r.VSB) 


ou 


V=ANCC+ X (B,-r.CPNE,)\(] + i)~* 
k=1 


i=l 
i 


idap" 
i 


Nous remarquons qu’en utilisant les CPNE, nous nous effor- 
çons de prévoir la rente annuellement, alors qu’en utilisant 
P ANCC ou la VSB, nous la supposons constante. 


4 La méthode de l’Union européenne des experts 
comptables économiques et financiers 


Selon cette méthode, l’actif économique à rémunérer com- 
prend le goodwill et la VSB. 


GW =B - r( VSB + GW) UT 
l 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


Études de cas 


Alea 


Les dirigeants de la société Alea vous confient une mission 
d’ évaluation. 


La rentabilité requise par les actionnaires pour un risque 
analogue à la souscription d’actions Alea est de 15 %, ce 
taux sera assimilé au coût des fonds propres. 


Le coût de l’endettement financier stable est de l’ordre de 
6 % avant impôt. 


Le coût des autres dettes est de l’ordre de 9 % avant impôt. 


Les fonds propres de la société sont de 100 millions d’euros, 
l'endettement financier stable s’élève à 70 millions d’euros, 
les autres dettes représentent 20 millions d’euros. 


L’actif net comptable corrigé hors fonds de commerce et 
autres éléments assimilables au goodwill s’élève à 103 mil- 
lions fin N. 


La valeur d'utilité des immobilisations corporelles et finan- 
cières d'exploitation est de 45 millions d'euros (VNC = 
10 millions d’euros) dont 30 millions amortissables par 
tiers. La valeur vénale des biens hors exploitation est de 
8 millions (VNC = 5 millions). 


Les effets escomptés non échus représentent 5 millions. 


Les matériels financés par crédit-bail ont une valeur d’utilité 
de 5 millions amortissables sur 4 ans, la valeur actualisée des 
redevances et de la levée d’option restant à payer s’élève à 
3 milhons. La redevance de crédit-bail est de 1 million. 


Les actifs circulant d'exploitation s’élèvent à 15 millions. 
Le résultat d'exploitation représente 20 millions. 


Les charges d’exploitation hors amortissement relatives aux 
biens hors exploitation sont de 4 millions. 


La participation peut être considérée comme une charge 
d'exploitation à hauteur de 1 million. Les intérêts sur 
emprunts sont de 3 millions dont 1 million relatif à la ges- 
tion du cycle d'exploitation. 


Globalement les dotations aux amortissements d’exploita- 
tion représentent 5 millions au compte de résultat N. 


Le taux d’impôt est de 1/3. 


Le besoin en fonds de roulement normatif représente 1 mois 
de chiffre d’affaires ; ce dernier s’élève à 60 millions. 


M Travail à faire 


1. Vous devez calculer le coût du capital, puis le coût du 
capital élargi aux autres dettes. 


2. Vous devez calculer le goodwill issu de la valeur substan- 
tielle brute, puis en déduire la valeur d’entreprise. La VSB 
doit être rémunérée au coût du capital élargi, la rente de 
goodwill doit être capitalisée au coût du capital élargi. 


3. Vous devez calculer le goodwill issu des capitaux perma- 
nents nécessaires à l’exploitation, puis en déduire la valeur 
d'entreprise. Les CPNE doivent être rémunérés au coût du 
capital, la rente de goodwill doit être capitalisée au coût du 
capital. 


MH Corrigé 

1. Calcul du coût du capital et du coût du capital élargi aux 
autres dettes. 

Coût des fonds propres : 15 % 

Coût du capital : 


ES 4 % x Le = 10,47 % 


Coût du capital élargi : 


15 % x 100 4 4% 70 x + 6% x = 10 % 


190 190 
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2. Calcul du goodwill issu de la valeur substantielle brute et 
déduction de la valeur d’entreprise. 


Résultat d'exploitation | ao 
Dotations comptable 


Amortissements réévalués (30 x 1/3) 


CE 


Rente de goodwill = 11,83 + (10 % x 70) = 48,3 





Goodwill = 4,83/0,1 = 48,3 
Valeur de l’entreprise = 103 + 48,3 = 151,3 


3. Calcul du goodwill issu des capitaux permanents néces- 
saires à l’exploitation et substantielle brute et déduction de 
la valeur d’entreprise. 


Go o S s 


Résultat lié à la VSB avant impôt 
Intérêts relatifs à la gestion du cycle d'exploitation 


Résultat lié aux CPNE avant impôt = 16,75 


Résultat lié aux CPNE après impôt 





Rente de goodwill = 11,17 — (10,47 % x 55) = 5,41 


Goodwill = ue = 51,67 
047 


D 


Valeur de l’entreprise = 103 + 51,67 = 154,67 


Mood 


Deux activités distinctes caractérisent la société : 
— une activité de conseil : 


— une activité « produits bio ». 


M Travail à faire 


1. L'activité « produits bio » a été évaluée à 50 000 000 €. 
Justifiez cette valorisation en utilisant les données de 
l’annexe et sachant que le résultat final a été arrondi au 
million d’euros le plus proche. 


— Évaluation de l’activité « produits bio » 


Pour l'évaluation de l’activité « éoliennes » nous utilisons une méthode 
mixte du type « ANCC hors fonds de commerce + goodwill ». 


Le goodwill est évalué par la méthode de la valeur substantielle brute. 


La rentabilité requise par les actionnaires pour un risque analogue est 
de 15 %, ce taux sera assimilé au coût des fonds propres. 


Le coût de l'endettement financier stable est de l’ordre de 6 % avant 
impôt. Le coût des autres dettes est de l’ordre de 9 % avant impôt. 


Aux fonds propres nous associons une pondération 10/19, à lendette- 
ment financier stable nous associons une pondération 7/19,aux autres 
dettes nous associons une pondération 2/19. 


L'actif net comptable s'élève à 31 millions. 


Les frais de développement concernent le développement de nouveaux 
produits prochainement commercialisés ; nous devons les assimiler au 
fonds de commerce.Leur montant est de 1 million d'euros. 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


TZ 


Le fonds de commerce figure au bilan pour un montant de 1,65 million 
d'euros. 


Les brevets figurent au bilan pour 3,3 millions d'euros, leur évaluation 
n'est pas distinguée de celle du fonds de commerce. 


La valeur d'utilité des immobilisations corporelles et financières 
d'exploitation est de 14,87 millions d'euros (VNC = 3,30 millions 
d'euros) dont 9,91 millions amortissables par tiers. La valeur 
vénale des biens hors exploitation est de 2,64 millions (VNC = 
1,65 million). 

Les effets escomptés non échus représentent 1,65 million. 

Une distribution de dividendes de 3,97 millions est prévue. 


Les amortissements dérogatoires s'élèvent à 1 million au bilan, les sub- 
ventions d'investissement à 2,97 millions. 


Les matériels financés par crédit-bail ont une valeur d'utilité de 
1,65 million amortissable sur 4 ans, la valeur actualisée des redevances 
et de la levée d'option restant à payer s'élève à 1 million. La redevance 
de crédit-bail est de 0,33 million. 


Les actifs circulant d'exploitation s'élèvent à 4,96 millions. 
Le résultat d'exploitation représente 6,61 millions. 


Les charges d'exploitation hors amortissement relatives aux biens 
hors exploitation sont de 1,32 million. 


La participation peut être considérée comme une charge d’exploita- 
tion à hauteur de 0,33 million. 


Globalement la dotation aux amortissements représente 1,65 million 
au compte de résultat N. 


Le taux d'impôt est de 1/3. 


Pour le calcul du goodwill issu de la valeur substantielle brute la valeur 
substantielle brute doit être rémunérée au coût du capital élargi et la 
rente de goodwill doit être capitalisée au coût du capital élargi. 


kasan 


MH Corrigé 


1. Justification de la valorisation à 50 000 000 € de l’acti- 
vité « produits bio ». 


Calcul de l’'ANCC 


Contrats de crédit-bail 
Fiscalité différée passive [(1 + 2,97) x 1/3] 
(Amortissements dérogatoires, subventions) 

Fiscalité différée passive (0,99 x 1/3) (Bien HE) 
Actif net comptable corrigé 


Actif net comptable corrigé hors fonds de commerce et 
éléments assimilés : 


39,59 — 1,65 — 3,3 — 1 = 33,64. 





Coût du capital élargi : 
10 
Ce ME 2 = LL 
19 19 19 


Calcul de la VSB 


Immobilisations d'exploitation 
Immobilisations en crédit-bail 


Actifs circulants d'exploitation 
Effets escomptes non échus 
Valeur substantielle brute 
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Calcul du résultat lié à la valeur substantielle brute 


Dotation sur crédit-bail (1,65/4) 


Charges relatives aux biens hors exploitation 1,32 

Participation — 0,33 

Résultat lié avant impôt = 5,87 

Résultat lié après impôt 3,91 
Rente de goodwill = 3,91 — (10 % de 23,13) = 1,597 
Goodwill = 1,597/0,1 = 15,97 


Valeur d’entreprise = 33,64 + 15,97 = 49,61 arrondi à 
50 millions d’euros. 





Lix 


Le compte de résultat avant impôt de la société Lix se pré- 
sente comme suit : 





Les dotations de l’exercice aux amortissements comprennent : 


Dotations sur immobilisations d’exploitation et hors exploi- 
tation = 600 


Dotations sur frais d’établissement = 10 
Dotations sur charges à répartir = 15 


La valeur d’utilité des actifs d'exploitation amortissables 
est de 5 000. La durée d’exploitation résiduelle des immo- 
bilisations d’exploitation est de 10 ans. 


L’endettement financier est utile à l’exploitation dans sa 
totalité. 


L’'actif net comptable corrigé hors fonds de commerce et 
autres éléments assimilables au goodwill s’élève à 7 100 
dont 5 000 relatifs à l’exploitation. 


1. Sachant que la rémunération normale des capitaux 
propres est de 10 %, calculer le goodwill par capitalisation 
de la rente au taux de 10 %. 


2. Évaluer la société Lix. 


MH Corrigé 


1. Calcul du goodwill par capitalisation de la rente au taux 
de 10 %. 


Résultat d'exploitation 
Dotations sur actifs fictifs 


Dotations sur valeur d'utilité (5 000/10) 





Rente de goodwill = 790 — (10 % x 5 000) = 290 
Goodwill = 290/0,10 = 2 900 
2. Évaluation de la société Lix. 

7 100 + 2 900 = 10 000 
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Merk 


La société Merk se caractérise par les éléments suivants. 


Immobilisations nécessaires à l'exploitation 21 830 k€ 
Immeubles de placement 40 000 k€ 


Actifs circulants d'exploitation 25 000 k€ 


Actifs circulants hors exploitation 5 000 k€ 


Valeur d'utilité des biens loués 3 000 k€ 
Créances cédées non échues 1200 k€ 


Dettes et assimilés 30 000 k€ 





Le résultat d'exploitation de l’entreprise apparaît pour une 
valeur de 18 500 k€ environ. 


Vous remarquez les éléments suivants : 


l’immeuble hors exploitation génère des loyers d’envi- 
ron 750 k€ et fait supporter à l’entreprise des charges 
d'exploitation hors amortissement de 93 k€ ; 


le loyer du bien en crédit-bail représente 900 k€ paran ; 


les dirigeants de l’entreprise perçoivent des rémunérations 
que vous qualifiez d’excédentaires pour environ 125 KE ; 


les dotations aux amortissements des frais d’établisse- 
ment sont de 200 k€ ; 


— les dotations aux amortissements des frais de développe- 
ment sont de 500 KE ; 


— les dotations aux amortissements des immeubles de 
placement sont de 200 k€ ; 


— les dotations aux amortissements des biens d’exploitation 
sont de 3 000 KE ; 


— la durée résiduelle d'utilisation des biens d’exploitation 
est de 5 ans y compris les biens loués. Toutes les immo- 
bilisations d’exploitation sont amortissables. 


Vous constatez que l’entreprise doit disposer d’un besoin 
de fonds de roulement d’exploitation représentant environ 
20 000 K€ par an. Le besoin de fonds de roulement d’exploi- 
tation devrait générer des frais financiers d’environ 1 300 k€ 
par an. 


M Travail à faire 


1. Vous calculerez actif net comptable corrigé hors fonds de 
commerce et autres éléments assimilés. 


2. Vous calculerez la valeur substantielle brute. 


3. Vous calculerez le résultat lié à la valeur substantielle 
brute. 


4. Vous calculerez la rente du goodwill liée à la valeur subs- 
tantielle. On estime que le capital économique doit être 
rémunéré au taux de 11 % (coût du capital élargi). 


5. En considérant une valorisation du goodwill à hauteur 
d’une rente d’une durée de 5 ans et une actualisation au taux 
de 11 % vous évaluerez la société. 


6. Vous calculerez les capitaux permanents nécessaires à 
l’exploitation (CPNE). 

7. Vous calculerez le résultat lié aux capitaux permanents 
nécessaires à l’exploitation. 

8. Vous calculerez la rente du goodwill liée aux CPNE. 


On estime que le capital économique doit être rémunéré au 
taux de 12 % (coût du capital élargi). 


9. En considérant une valorisation du goodwill à hauteur 
d’une rente d’une durée de 5 ans et une actualisation au taux 
de 12 % vous évaluerez la société. 
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MH Corrigé 


1. Calcul de l’actif net comptable corrigé hors fonds de 
commerce et autres éléments assimilés. 


Immobilisations nécessaires à l'exploitation 
21 830 k€ 
(valeur d'utilité) 


Actifs circulants d'exploitation 
Actifs circulants hors exploitation 


Valeur d'utilité des biens loués 
Valeur actualisée des loyers restant à payer 


ACTIF NET COMPTABLE CORRIGÉ 
HORS FONDS DE COMMERCE SHARI 


2. Calcul de la valeur substantielle brute. 


Immobilisations nécessaires à l'exploitation 21 830 k€ 
(valeur d'utilité) 


Valeur d'utilité des biens loués 





Actifs circulants d'exploitation 
Valeur substantielle brute = 51 030 k€ 





3. Calcul du résultat lié à la valeur substantielle brute. 


Résultat d'exploitation 


l'immeuble hors exploitation génère des loyers 
d'environ 750 et fait supporter à l'entreprise des 
charges d'exploitation hors amortissement de 
93 k€ 


l'immeuble hors exploitation fait supporter à 
l'entreprise des charges d'exploitation hors 
amortissement de 93 k€ 


Le loyer du bien en crédit-bail représente 900 k€ 
par an 


Dotation aux amortissements sur la valeur d’uti- 
lité du bien en crédit-bail. 3 000 x 1/5 


Les dirigeants de l'entreprise perçoivent des 
rémunérations que vous qualifiez d'excéden- 
taires pour environ 125 k€ 


La durée résiduelle d'utilisation des biens 
d'exploitation est de 5 ans. 21830 * 1/5. Toutes 
les immobilisations d'exploitation sont 
amortissables 


Résultat lié à la VSB avant impôt 





Résultat lié à la VSB après impôt (3 436 x 2/3) 


4, Calcul de la rente du goodwill liée à la valeur substantielle. 
8 957 — (11 % x 51 030) = 3 344 

5. Évaluation de la société. 

Goodwill = 3 344(1,11) +3 344(1,11) ? +3 344(1,11) ? 
+ 3 344(1,11) * +3 344(1,11) © =12 359 
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Valeur de l’entreprise = 62 830 + 12 359 = 75 189 k€. 


6. Calcul du capitaux permanents nécessaires à l’exploita- 
tion (CPNE). 


Immobilisations nécessaires à l'exploitation (valeur d'utilité) 21830 k€ 


Valeur d'utilité des biens loués 


Capitaux permanents nécessaires à l'exploitation (CPNE) = 49 830 k€ 


7. Calcul du résultat lié aux capitaux permanents néces- 
saires à l’exploitation. 


Résultat d'exploitation 


l'immeuble hors exploitation génère des loyers d'envi- 
ron 750 et fait supporter à l'entreprise des charges 
d'exploitation hors amortissement de 93 k€ 


L'immeuble hors exploitation fait supporter à l’entre- 
prise des charges d'exploitation hors amortissement de 
93 k€ 


Le loyer du bien en crédit-bail représente 900 k€ par an 


Dotation aux amortissements sur la valeur d'utilité du 
bien en crédit-bail. 3 000 x 1/5 


Les dirigeants de l'entreprise perçoivent des rémunéra- 
tions que vous qualiñiez d'excédentaires pour environ 
125 k€ 


Les dotations aux amortissements des frais dďd'établisse- 
ment sont de 200 k€ 


Les dotations aux amortissements des frais de dévelop- 
pement sont de 500 k€ 

Les dotations aux amortissements des immeubles de 
placement sont de 200 k€ 

Les dotations aux amortissements des biens d'exploita- 
tion sont de 3 ooo k€ 


La durée résiduelle d'utilisation des biens d'exploitation 
est de 5 ans. 21 830 x 1/5. 

Toutes les immobilisations d'exploitation sont 
amortissables 


Intérêts sur cycle d'exploitation 
Résultat lié aux CPNE avant impôt 
Résultat lié aux CPNE après impôt (12 136 x 2/3) 


8. Calcul de la rente du goodwill liée aux CPNE. 
8 091 — (12 % x 49 830) =2 111 k€ 


9. Évaluation de la société. 


Goodwill = 2 111(1,12) +2 111(1,12) * +2 111(1,12) * 
+ 2 111(1,12) * +2 111(L12)° =7610 
Valeur de l’entreprise = 62 830 + 7 610 = 70 440 K€. 


Les méthodes d'évaluation mixtes reposent sur la dualité entre le 
patrimoine hors incorporels et le goodwill. 


Le goodwill est fonction de notre capacité à accumuler des réser- 
ves au terme d’une confrontation entre la performance opération- 
nelle et la rémunération équitable de nos partenaires financiers. 
L'évaluation du patrimoine est fonction entre autres éléments de la 
valeur d’utilité des actifs économiques. Or la valeur d’utilité est elle- 
même une représentation des flux de trésorerie d’exploitation actua- 
lisés au coût du capital. 


En fait une partie du goodwill est déjà dans la valeur d’utilité des 
actifs d'exploitation corporels et financiers. 


Le goodwill est la valorisation des immatériels patrimoniaux (bre- 
vets, fonds commerciaux, droit au bail...) ou non (capital humain, 
notoriété, savoir-faire...). Nous apprécions l’impact d’une renom- 
mée sur des gains futurs, ce en quoi un passé glorieux sécurise les 
gains futurs. 


En somme il convient de prendre deux précautions : 


— ne pas compter deux fois la valeur d’utilité des actifs d’exploita- 
ton corporels et financiers ; 


— ne considérer les bénéfices d’exploitation futurs qu’à hauteur des 
effets du passé, de l’inertie des comportements, de la bonne renom- 
mée et non à hauteur des nouvelles initiatives. 


Lévaluation 
et le leverage 
buy out 





n définit le leverage buy out (LBO) comme le rachat 

d’une entreprise par recours à l’effet de levier 

juridico-financier. Le moyen le plus souvent utilisé 
pour réaliser ce type d’opération est la création d’une holding 
de reprise. Il diffère d’une acquisition classique du fait qu’une 
large fraction du prix d’achat est financée par des dettes ou une 
combinaison de plusieurs types de dettes. L’entreprise acqué- 
reuse augmente de façon considérable sa capacité d’endette- 
ment en utilisant l’effet de levier. La firme achetée, s1 elle est 
cotée en Bourse, est retirée du marché et la part de capital non 
rachetée est détenue par un groupe restreint d’investisseurs 
institutionnels. La finalité du LBO est diverse ; elle doit être 
analysée avant que soient décrits le montage et les modes de 
sortie. 


Deux grands motifs sont à l’origine des LBO : la transmission 
d'entreprises familiales et la restructuration ou le développement 
des groupes. 


Les transmissions, qui représentaient plus de la moitié des opé- 
rations de ce type, ont trois causes principales : 
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— la volonté des actionnaires de se retirer ; 
— l’impossibilité de régler une succession ; 
— la volonté d’un désengagement partie. 


Les restructurations de groupes ont, pour principale raison, soit 
le désengagement stratégique d’un secteur, soit le constat d’une 
performance insuffisante. Elles sont très souvent fondées sur le 
recentrage sur un métier de base. 


Parmi les autres motifs de LBO, on peut citer la reprise 
d'entreprise en difficulté à fort potentiel de croissance, la protec- 
tion contre toute tentative de prise de contrôle, ou la reprise de 
firmes cotées en Bourse. 


De nombreuses études ont cherché à faire le point sur les LBO, 
notamment sur leur utilité économique. Elles traitent de l’effet 
opérationnel, de l’effet industriel et des signaux émis par les pro- 
moteurs de ces montages. 


Section 1 L'effet opérationnel 

Section 2 L'effet industriel 

Section 3 Les signaux 

Section 4 Les résultats 

Section 5 Montages utilisés 

Section 6 La sortie du LBO 

Section 7 Les autres types d'opérations 


section È L'EFFET OPÉRATIONNEL 


Cet effet est lié aux dysfonctionnements opérationnels ou 
managériaux qui ont motivé le LBO chez l’investisseur. 


Les objectifs recherchés sont alors : 
— l’augmentation du ratio EBE/ventes ; 


— l’augmentation des flux nets de liquidité ; 
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— Ja rationalisation des dépenses de recherche-développement et 
des effectifs de l’entreprise ; 


— la diminution importante des dépenses d’investissement. 


Section) L'EFFET INDUSTRIEL 





On entend par effet industriel l’ensemble des facteurs propres 
au secteur d’activité de la société qui explique le déclenchement 
du LBO. Les partisans de cette explication soutiennent que cer- 
tains secteurs d’activités sont plus propices à ces opérations que 
d’autres. 


Trois principales théories peuvent être retenues : 


— Ja théorie des surplus de liquidités (free cash flow) distingue le 
cash flow en excès de celui requis pour financer tous les pro- 
jets qui présentent une VAN positive ; elle se fonde sur la 
notion de « coûts d’agence » qui découlent des conflits d’inté- 
rêt entre managers et actionnaires. Ces conflits sont particuliè- 
rement sévères lorsque l’organisation engendre des surplus de 
liquidités. Le problème posé est de savoir comment motiver 
les managers pour réaffecter le cash flow disponible sans avoir 
à l’investir dans des projets à VAN négative ; 


— la théorie de la restructuration trouve l’origine des gains réali- 
sés au travers des LBO dans la réorganisation industrielle. 
Celle-ci permet une plus grande efficacité dans l’organisation 
et, de ce fait, vise à l’élimination de tout goulot d’étrangle- 
ment dans l’entreprise par une réduction de la taille, une 
concentration de l’entreprise sur son métier d’origine ou une 
réorganisation du portefeuille d’activité ; 


— la théorie des avantages fiscaux fait apparaître que l’avantage 
fiscal procuré par le LBO est la principale source de gains 
ayant motivé l’opération. 
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La théorie du signal indique que les niveaux d’information des 
offreurs et des demandeurs de capitaux sur un marché ne sont pas les 
mêmes. Elle met en exergue les conséquences d’une asymétrie 
d’information entre les différents partenaires financiers. En effet, les 
demandeurs de capitaux (dirigeants) qui sont à l’intérieur de l’entre- 
prise ont généralement des informations quantitativement et qualita- 
tivement supérieures à celles des offreurs de capitaux (actionnaires, 
créanciers). Pour qu’il y ait allocation optimale des ressources au 
travers du marché financier, 1l faut que l’équilibre d’information se 
rétablisse. Ainsi, l’entreprise sera amenée à livrer cette information 
au marché par des signaux concernant sa santé financière. La théorie 
du signal ne peut fonctionner que si des pénalités suffisantes existent 
à l’encontre de tout émetteur de faux messages. 


Selon cette théorie, la structure du capital des LBO est le résultat 
d’un jeu de signaux ; les initiateurs du LBO signalent au marché, 
par une forte utilisation de la dette, des prévisions de flux de liqui- 
dités importants engendrés par le rachat. L’ objectif recherché étant 
la maximisation de la richesse, le fait de signaler une hausse sen- 
sible des flux permettra d’obtenir une évaluation correcte du capi- 
tal qu’ils ont besoin de vendre pour financer le rachat. 
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LES RÉSULTATS 


Ces entreprises se caractérisent par : 


— une croissance plus rapide : l’impact économique du LBO se 
traduit par une progression du chiffre d’affaires ; 


— un développement accéléré de l’entreprise ; 
— des facteurs de création de valeur induits par l’opération. 


Le LBO est fortement créateur de valeur à travers la mise à 
niveau des méthodes de gestion de la société aux standards les 
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plus élevés. Une meilleure gestion est un facteur de création de 
valeur induit par l’opération. 
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1005 MONTAGES UTILISÉS 


Les personnes physiques disposent en général de ressources 
limitées pour acheter ou prendre le contrôle de sociétés. Le mon- 
tage utilisé pour un LBO permet d’acheter la société cible 
aujourd’hui, avec les ressources que celle-ci dégagera demain. 
Autrement dit, les repreneurs vont endetter une société holding 
qui remboursera sa dette grâce aux « remontées » de dividendes 
de la société cible. Un triple avantage en découle : la diminution 
de l’apport personnel des repreneurs, la déductibilité des frais 
financiers et la possibilité d'utiliser un financement mezzanine. 


La diminution de l’apport personnel des repreneurs leur donne 
la possibilité de s’endetter à titre personnel, pour éventuellement 
créer ou consolider la mise de fonds initiale. 


Pour financer une opération de LBO, on distingue générale- 
ment trois catégories d’outils : 


— les fonds propres apportés par les actionnaires ; le montage 
LBO permet de réduire au maximum l’apport personnel des 
repreneurs. Ce type de montage autorise une imbrication de 
plusieurs sociétés holdings les unes par rapport aux autres ; 


— les dettes négociées auprès des banques ; 


— les quasi-fonds propres proposés par des établissements finan- 
ciers spécialisés. 


Une partie du financement apporté à la holding de reprise le 
sera sous forme de capital. Ce dernier confère aux acquéreurs la 
propriété de la holding et donc indirectement de la cible. Son 
montant dépend de la capacité d'endettement de la holding et des 
exigences des prêteurs « seniors » quant au degré d’implication 
des actionnaires et à la marge de sécurité qu’ils souhaitent avoir 
pour leur dette. 


Zi 
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L'absence de garantie fait courir un risque maximal à l’action- 
naire car c’est le dernier à être remboursé en cas de faillite. La 
rémunération se fait sous forme de gains en capital (plus-value). 


Le financement par dette senior reste le plus classique, l’appel- 
lation « dette senior » est donnée par opposition à la dette mez- 
zanine à qui la subordination confère un caractère « Junior ». 
Cette dette, qui peut représenter de 40 à 60 % du prix d’acquisi- 
tion de la cible, est remboursée en priorité. Qualifiée de créance 
de premier rang, elle est le plus souvent associée à une sûreté sur 
les titres de la société cible. La durée de cette dette varie entre 5 
et 7 ans. Son coût est plus faible que celui de la dette junior car 
il est, par nature, moins risqué. Inversement, le remboursement 
de la dette mezzanine étant subordonné à celui de la dette senior, 
son risque est plus élevé et son coût aussi. 


Lorsque les montants sont très élevés, la dette senior est sous- 
crite par plusieurs banques (syndication bancaire). 


Certaines ont créé des fonds spécialisés dans le financement 
des dettes seniors de LBO. Cette dette, composée de plusieurs 
tranches de la moins risquée à la plus risquée, permet à l’arran- 
geur de diversifier son risque sans pour autant augmenter la 
syndication. 


Chaque tranche a un taux d’intérêt spécifique qui dépend de 
ses caractéristiques. Pour les opérations importantes la dette 
senior est découpée en tranches À, B, C ou D, variant selon la 
durée de l’emprunt et dont certaines ne sont remboursables 
qu’in fine. Pour répondre à la demande de ces investisseurs de 
nature différente, les banques mettent en place de nouvelles 
tranches de dettes seniors. Ainsi, à côté des tranches de 7 et 8 
ans, elles incluent de plus en plus fréquemment une tranche de 
9 ans remboursable in fine. De cette façon, les investisseurs 
peuvent limiter la charge de remboursement supportée par 
l’entreprise pendant les premières années de l’opération. 


Les LBO ont été les opérations les plus consommatrices de 
mezzanine. Très utilisée dans les montages, la dette mezzanine 
se caractérise par un couple rendement/risque intermédiaire 
entre celui des fonds propres et celui des emprunts bancaires. 
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Ces financements également appelés subordonnés sont des 
capitaux d'emprunt, que l’on doit intercaler entre les capitaux 
propres et les dettes, dans la mesure où leur risque est intermé- 
diaire entre les deux. 


Ils sont appelés « juniors », émis sans garantie et sont généra- 
lement subordonnés, pour leur remboursement, à un emprunt 
bancaire classique dit « senior ». En raison de cette subordina- 
tion, leur durée est de 7 à 15 ans et ils ne sont remboursés qu’une 
fois la dette senior arrivée à terme. 


Subordonné au remboursement de la dette senior, ce type de 
financement en sort plus risqué pour le prêteur. Cependant, ce 
supplément de risque va être compensé par une rémunération 
accrue (on considère en général que la rémunération se situe 
entre celle de la dette classique et le taux de rentabilité exigé par 
les actionnaires dans le cadre des opérations à fort effet de levier, 
soit 20 à 25 %) et un éventuel droit de regard sur la gestion. Ce 
financement conforte par ailleurs les dettes seniors qui devien- 
nent de ce fait moins risquées. 


La dette mezzanine permet de reporter le remboursement de la 
dette à une période ultérieure. L’effet de levier financier joue et 
accroît la rentabilité des capitaux propres. 


Ainsi, ces financements améliorent la rentabilité de l’entreprise, 
permettent de reporter le remboursement de la dette à une période 
ultérieure et d’améliorer la rentabilité des capitaux propres par 
l’intermédiaire de l’effet de levier ; les supports matérialisant les 
financements mezzanines sont soit des crédits (comptes courants 
d’associés bloqués, concours bancaires éventuellement assortis 
des bons de souscription), soit des titres (obligations convertibles, 
obligations à des bons de souscription). 


La dette mezzanine prend souvent la forme d’un crédit ban- 
caire (assorti ou non de bons autonomes de souscription), d’obli- 
gations ordinaires, convertibles ou remboursables en actions, très 
souvent composées avec des bons de souscription. 


Ces financements, de par le risque qu’ils font courir, ne sont 
pas utilisables dans toutes les entreprises. Les critères requis par 
les firmes candidates au financement mezzanine sont identiques 
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à ceux développés dans les montages à effet de levier : un secteur 
d’activité à grande visibilité, une position forte de l’entreprise 
sur son marché d’origine, un horizon satisfaisant concernant les 
flux de liquidité prévisionnels, une structure de financement 
saine, une forte rentabilité. 


À ces formes traditionnelles de financement, s’ajoutent d’autres 
instruments utilisés dans les montages de LBO. 


Les obligations à haut rendement 


Il ne faut pas confondre financement mezzanine et financement 
par obligations à haut rendement. Les obligations à haut rende- 
ment sont utilisées dans les montages LBO du fait qu’elles sont 
généralement moins coûteuses que les financements mezzanines. 


Toutefois, elles présentent l’inconvénient d’être plus contrai- 
gnantes dans la mesure où elles sont assorties d’une clause pré- 
voyant des pénalités en cas de remboursement anticipé. 


La dette obligataire ou subordonnée 


Elle est utilisée pour financer les LBO les plus importants et offrir 
une liquidité suffisante aux investisseurs. Elle est remboursable in 
fine après une durée de 8 à 10 ans. Le remboursement n’est assuré 
que si la dette senior a été elle-même remboursée. 


Le crédit-relais 


Lorsqu'il est prévu qu’une partie de la transaction soit financée 
par un moyen qui ne peut être mis en œuvre avant le closing (par 
exemple, une remontée de trésorerie de la cible ou une cession 
d’actifs), 1l est fréquent que les investisseurs demandent au ban- 
quier « senior » de mettre en place un prêt qualifié de « relais », 
dans l’attente de sa substitution par cet autre moyen de finance- 
ment. Sa durée est donc courte, rarement plus de six mois. Les 
conditions générales sont proches des dettes seniors, mais les 
marges sont inférieures. 
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Le crédit-vendeur 


Le crédit-vendeur a comme principal intérêt pour l’acquéreur 
d’impliquer le vendeur. En effet, en cas d’échec de l’opération, 
celui-ci, comme tout créancier de la holding, a peu de chances de 
récupérer le montant de son prêt. Tout refus non réellement 
motivé d’un crédit-vendeur de la part du cédant est donc suspect 
pour l’acquéreur. Sa durée varie entre 3 et 4 ans, et 1l est rem- 
boursable en une ou plusieurs fois. Il est subordonné aux dettes 
bancaires et à la dette mezzanine. Sa rémunération est très varia- 
ble. En général, 1l n’existe pas de garantie spécifique. 


La cession d'actifs 


Il s’agit de la cession par la cible d’un ou de plusieurs actifs 
non stratégiques (immobilier dont elle n’a plus l’usage, filiales 
minoritaires). 
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J LA SORTIE DU LBO 


On peut recenser deux types de sorties : celles qui sont liées aux 
motivations de l’investisseur et celles liées à l’échec du montage. 


Les sorties liées aux motivations de l'investisseur 


Qu'’elles soient totales ou partielles, elles peuvent prendre deux 
formes : l’introduction en Bourse et la création d’une nouvelle 
holding. 


L'introduction en Bourse semble le mode de sortie le plus 
approprié. Elle est intéressante pour les investisseurs qui trou- 
vent là une valorisation par le marché de leurs titres. Elle permet 
aussi à l’entreprise introduite de pouvoir bénéficier de l’accès au 
marché des capitaux. 


La création d’un nouveau holding peut aider certains inves- 
tisseurs (notamment financiers) à se désengager en utilisant à 
nouveau l’effet de levier financier. Cette technique semble se 
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développer du fait du manque de liquidité de certains marchés 
boursiers. 


Ces LBO secondaires ont généralement deux caractéristiques. 
Ils sont réalisés avec un effet de levier juridico-financier beau- 
coup plus faible afin de ne pas réduire la capacité d’investisse- 
ment de la cible d’origine. Ils laissent une part plus importante 
au management dans le capital. 


Bien qu’apparemment risqué, ce désengagement peut per- 
mettre à l’organisme financier de transformer sa participation au 
capital en prêt au holding. 


Les sorties liées à l'échec du montage 


Il s’agit de sorties dues la plupart du temps à des montages à 
fort effet de levier financier, alors que la cible ne parvient pas à 
respecter ses prévisions. Trois cas sont envisageables : la restruc- 
turation du LBO), la perte de contrôle et le dépôt de bilan. 


La restructuration du LBO n’entraîne pas obligatoirement une 
sortie de l’actionnaire principal. Elle est liée au réaménagement 
de la dette (rééchelonnement, différé d’amortissement, nouvelles 
dettes, consolidation d’une dette à court terme) et quelquefois se 
traduit soit par la sortie, soit par la consolidation de certains 
minoritaires. 


La perte de contrôle peut être liée au premier cas envisagé et 
suppose soit l’entrée dans le capital d’un nouvel investisseur, soit 
la cession des parts de l’actionnaire principal à un autre déjà en 
place qui souscrira par ailleurs à une augmentation de capital. 
Cette consolidation des fonds propres permettra en outre une 
éventuelle restructuration de la dette. 


Le dépôt de bilan est la solution la plus radicale. Elle découle 
du constat de la non-viabilité du montage généralement liée à 
des problèmes majeurs dans la fille (cible). En effet, un dysfonc- 
tionnement dû uniquement à la société holding verrait les deux 
premières solutions être préférées. 


\ 
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190 {LES AUTRES TYPES D'OPÉRATIONS 


La dénomination buy out regroupe plusieurs types d’opéra- 
tons. La principale variable est le degré de participation des 
salariés de l’entreprise rachetée dans le holding de reprise. 


Le leverage management buy out (MBO) est une opération 
par laquelle une entreprise cible est rachetée par un fonds de buy 
out en association avec ses cadres et dirigeants. 


Le leverage buy in (LBD) est l’opération par laquelle une entre- 
prise cible est rachetée par un fonds de buy ouf en association 
avec de nouveaux dirigeants, le plus souvent recrutés pour la réa- 
lisation de l’ opération par les gérants du fonds. L'opération est à 
haut risque dans la mesure où les nouveaux dirigeants n’ont pas 
forcément l’expérience de la cible ; de ce fait, elle repose sur la 
qualité managériale des repreneurs. 


Le buy in management buy out (BIMBO) : synthèse du LBI et 
du LMBO), le BIMBO est le rachat d’une entreprise cible par un 
mode de buy out auquel s’associent à la fois des cadres déjà pré- 
sents dans l’entreprise et de nouveaux dirigeants ; montage 
hybride entre le MBO et le MBI, il a comme objectif d’ apporter 
au nouveau manager la contribution de l’ancienne équipe diri- 
geante et de l’ancien manager. Il offre des avantages certains au 
nouveau repreneur surtout au niveau de la motivation et de 
l expérience. 


Enfin, le buy and build up (build up) : opération (de LMBO, 
LBI ou BIMBO) ayant pour objectif la réalisation d’un projet de 
croissance externe (l’entreprise cible devient dans ce cas la plate- 
forme d’une ou de plusieurs nouvelles acquisitions qui visent à 
constituer un groupe ayant, sur son marché, un poids significatif, 
et donc une valeur d’entreprise supérieure à la valeur initiale de 
l’entreprise cible). 


L’owner buy out (OBO) se réfère au rachat d’une entreprise 
par une holding détenue conjointement par le dirigeant proprié- 
taire actuel et des investisseurs financiers. 


Études de cas 


Limassol 


M. Limassol envisage de céder en totalité la société Paphos 
dont 1l est l’unique propriétaire à une holding de rachat. Une 
large fraction du prix de rachat sera financée par une combi- 
naison de plusieurs types de dettes. 


Le prix de rachat de la société Paphos a été fixé à 
10 000 000 €. 


Le capital de la holding de rachat est composé de 1 000 titres 
d’un nominal de 1 000 €. 


Le financement sera composé de fonds propres, d’un endet- 
tement senior, d’un endettement mezzanine et d’un crédit- 
vendeur. 


Les fonds propres s’élèveront à 1 000 000 € et se ventileront 
de la façon suivante : 


— apports de la part des salariés actuels à hauteur de 
600 000 €, soit 600 titres : 


— apports de la part de BNP PARIBAS Investissement à 
hauteur de 400 000 €, soit 400 titres. 


La dette senior sera globalement 6 000 000 € et se décom- 
posera de la façon suivante : 


— un emprunt sur 2 ans de 2 000 000 € au taux de 4 % par 
remboursement annuel constant : 


— un emprunt sur 4 ans de 2 000 000 € au taux de 4,5 % par 
remboursement annuel constant : 


— un emprunt sur 5 ans de 2 000 000 € au taux de 5,5 % par 
remboursement annuel constant. 


L’endettement mezzanine sera négocié de la façon sui- 
vante : 


— des obligations à bons de souscription d’actions pour 
un montant de 1 000 000 €. II s’agit de 1 000 obliga- 
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tons souscrites par BNP PARIBAS Investissement d’un 
nominal de 1 000 € échéant dans 6 ans ; le taux nominal 
est 6 % ; l’émission et le remboursement in fine se font au 
pair. À chaque obligation est attaché un bon de souscrip- 
ton d’action. Chaque bon permet de souscrire une action 
fin N+4 au prix de 500 € ; 


— des obligations remboursables en actions pour un mon- 
tant de 1 000 000 €. II s’agit de 1 000 obligations d’un 
nominal de 1 000 € ; le taux nominal est de 6 % ; dans 
6 ans une obligation sera remboursée par la remise de 
deux actions. Les ORA sont entièrement souscrites par 
les salariés. Le crédit-vendeur de 1 000 000 € rem- 
boursable en totalité dans 6 ans au taux de 7 % est 
envisagé. 


Fin N le bilan de la société Paphos se présente de la façon 
suivante : 


Immobilisations* Capital 


Besoin en fonds de roulement 500 000 | Réserves 500 000 


Trésorerie 300 000 | Résultat 300 000 
Totaux 1800000 | Totaux 1 800 000 


* À amortir sur les quatre ans à venir 





Fin N, le compte de résultat de la société Paphos se pré- 
sente de la façon suivante : 


CHARGES SO | PRODUITS | 
Charges variables Chiffres 
7 000 000 10 000 000 
d'exploitation d’affaires 
Charges fixes d'exploitation 
1000 000 
Re dotations 


| Dotation aux amortissements | aux amortissements 200 000 ES 
Résultat net comptable 1200000 | | 





Une progression annuelle du chiffre d’affaires de l’ordre de 
8 % est envisagée. 


Le taux de charges variables sera de 50 % dans les années 
à venir. 

A lavenir, les charges fixes hors dotations seront minorées 
de 10 %. 


Le taux d'imposition est à considérer pour 1/3. 


Des investissements de 400 000 € sont à envisager au début 
de chacune des années à venir. L’amortissement se pratique 
linéairement sur 5 ans. 


Compte tenu d’une gestion adaptée du cycle d'exploitation 
nous envisageons une variation du BFRE de 10 % lan. 


M Travail à faire 


1. Présentez le plan de financement de la holding de rachat 
pour les six années à venir. Dans une perspective d’une 
trésorerie égale à zéro vous en déduirez les dividendes à 


recevoir de la filiale opérationnelle. 


Vous considérez les économies d’impôts issues de l’intégra- 
tion fiscale. 


Le bénéfice fiscal de la filiale dépasse le déficit fiscal de la 
holding. 


Diverses charges de structure sont à envisager pour un mon- 
tant annuel de 10 000 €. 


2. Présentez le plan de financement de la filiale rachetée 
pour les six années à venir. 


3. Au regard du plan de financement de la filiale rache- 
tée vous justifierez sa valorisation par une méthode des 
discounted cash flows. 


> 


Pour répondre à cette question vous utiliserez le tableau 
ci-après. 
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1. Plan de financement de la holding de rachat et dividendes 
à recevoir de la filiale opérationnelle. 


D Jeune 
muse LE 
Intérêts L'Intérêts emprunt 4 ans (+) | 4 ans (- en — 


em t 
Pr 


Intérêts l'intéréts OBSA() -n 
a faa 
tonomedmeat) | o| mel ra| | 2] er 


* Capacité dautofinancement hors dividendes reçus 





Début Fin Fin Fin Fin Fin Fin 
RE URCES 
Apport en 
fonds 1000 
propres 

| 6 000 

senior 
Émission 
des OBSA 
Émission PEN 
des ORA 

1000 
vendeur 
Exercice 
e BSA 


Totaux | 10000 000 


CAF nore 20 26 20 178 148 1 
dividendes 3 4 1 1 4 33 
Remb. 

emprunt 1000 | 1000 

2 ans 


Remb. 
emprunt 50O 5O00 500 500 


emprunt 
un ans 


Remb. OBSAR OBSAR 


Remb. crédit- 
1000 
os 


Totaux | 10000 000 EE 1 = 


Dividendes à 
1107 
recevoir 
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2. Plan de financement de la filiale rachetée. 


5 6 


N 


Chiffre d’affaires 


Charges 
variables 


Charges fixes 


Dotation aux 
amortissements 


Base imposable 
Impôt 
Résultat net 


Capacité d’auto- 
financement 


RESSOURCES 
Capacité d'auto- T 
financement 3 
Totaux 3110 3 424 


EMPLOIS w 


Distribution 
de dividendes 


N+2 
3424 | 3763 


3 703 


N+3 


2164 1107 


Investissements 400 400 


Variation 


N+4 
N+4 
578 
400 
6 
du BFRE 1 


+ 
400 
1 


6 


UT 
UT 


Totaux 2 619 1568 


Variation 
trésorerie 


Trésorerie 6 820 





3 740 


3. Valorisation par la méthode des discounted cash flows. 


ee [oe | me | w que 


Variation du 
BFRE 


Flux de trésorerie 
d'exploitation 
disponibles 





| s| a| of a| 
[messes [0 [ e0 | a0 | a00 | a00 | a00 


10000 = 2660(1 +i) +2969(1 +i)” +3302(1+i)° + 
3658(1+i)* +3958(1+i)” +4343(1 +i)" 


D'où : i= 23,6 %. 

Nous pouvons remarquer que la trésorerie du groupe devrait 
être largement excédentaire sur les six années à venir. Les 
performances opérationnelles de la filiale permettent d’ hono- 
rer les engagements de la holding de rachat vis-à-vis des 
différents créanciers financiers ; tant l’ endettement senior, 
l endettement mezzanine que le crédit-vendeur peuvent être 
remboursés aux différentes échéances et les intérêts payés. 
Au regard de ces excédents de trésorerie, la holding pourra 
envisager d’autres prises de contrôle ou des participations 
minoritaires. La réussite d’un LBO est conditionnée par 
la profitabilité opérationnelle de la cible rachetée ; cette 
profitabilité doit permettre de larges distributions de divi- 
dendes au profit de la mère. Le plan de désendettement de 
la holding doit être adapté aux marges opérationnelles de la 
filiale. Les exigences liées à la dette ne doivent pas annuler 
toute possibilité d'investissement opérationnel garantissant 
la continuité de l’exploitation. Ici cette synchronisation est 
assurée. 


L'intérêt de ce rachat pour M. Limassol est l’ encaissement 
du prix de cession et son retrait de l’activité. 
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Moyennant une mise en fonds propres limitée les sala- 
riés deviennent propriétaires de leur outil de travail ; ils se 
constituent ainsi un capital. Tout en parvenant au contrôle 
exclusif à terminaison 1ls bénéficient de la présence dans 
le capital d’une signature prestigieuse, BNP Paribas. Cette 
présence d’un investisseur financier rassure les tiers et faci- 
lite l’accès au crédit et peut-être l’introduction en Bourse. 


Pour BNP Paribas la présence des salariés dans le capi- 
tal garantit la stabilité du personnel, la réalisation des gains 
de productivité, les efforts entrepris. En somme la présence 
d’un actionnariat salarié sécurise le placement de BNP 
Paribas. 


Nous pouvons observer l’évolution du capital par le jeu de 
l’exercice des BSA appartenant à BNP Paribas et par le 
remboursement en actions des obligations souscrites par les 
salariés. 


% dans le capital 


sans | œ| of e| 2| | 


BNP PARIBAS 





Quant aux différents créanciers financiers ils ont pu faire 
leur métier de prêteur et obtenir une juste rémunération des 
risques pris. 


White Sands 


M. Phoenix envisage de céder début N+1 70 % du capi- 
tal de la société White Sands à une holding de rachat, la 
société Denver. 


La société White Sands a été valorisée 5 000 000 € par une 
méthode d’actualisation au coût du capital des flux de tré- 
sorerie d'exploitation disponibles et d’une valeur terminale 
de l’entreprise, 1l s’agit d’une méthode de discounted cash 


flows (DCF). Un arrondi au millier d'euros le plus proche 
a été posé. 

Au-delà de l’horizon explicite de croissance nous envisa- 
geons un horizon implicite de maturité avec une progression 
du flux de trésorerie d’exploitation disponible de 2 % lan. 


Le coût du capital à utiliser tant pour l’actualisation des flux 
de trésorerie que pour la capitalisation en rente perpétuelle 
croissante est de 40 %. 


Le capital de la société Denver est composé de 1 000 titres 
d’un nominal de 1 000 €. 


Les apports seront les suivants : 


— apports de la part du management de la société White 
Sands à hauteur de 400 000 €, soit 400 titres : 


— apports de la part d’une société de capital-risque, la 
société Cactus à hauteur de 600 000 €, soit 600 titres. 


Au-delà des apports en fonds propres le financement de la 
société Denver sera composé d’un endettement senior, d’un 
endettement mezzanine et d’un crédit-vendeur. 


La dette senior sera globalement 1 000 000 € et se décom- 
posera de la façon suivante : 


— un emprunt sur 2 ans de 500 000 € au taux de 4 % par 
remboursement annuel constant : 


— un emprunt sur 4 ans de 500 000 € au taux de 5 % par 
remboursement in fine. 


\ 


L’endettement mezzanine correspondra à une émission 
d'obligations convertibles en actions (OCA). 


Il s’agit de 1 000 obligations émises au nominal de 500 €. 
Tant le prix d’émission que le prix de remboursement cor- 
respondront au nominal. Les OCA sont entièrement sous- 
crites par le management de la société White Sands. Le 
taux nominal est de 6 %. La date d’échéance se situe fin 
N+5 ; à cette date les obligataires pourront demander la 
conversion en actions de la société émettrice ; dans ce cas 
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pour une obligation une action sera remise. Tous les obliga- 
taires demanderont la conversion. 


Le crédit-vendeur de 1 000 000 € remboursable en totalité 
dans 6 ans au taux de 7 % est envisagé. 


Fin N le bilan de la société White Sands se présente de la 
façon suivante : 


Immobilisations* Capital 


Besoin en fonds de : 
100 000 | Réserves 500 000 
roulement 


Trésorerie 210000 | Résultat 200 000 


Total 810 000 Total 810 000 


* À amortir sur les cinq ans à venir. 





Fin N, le compte de résultat de la société White Sands se 
présente de la façon suivante : 


CHARGES PRODUITS 
Charges variables Chiffres 
, ES 5 000 000 OE 8 000 000 
d'exploitation d’affaires 
Charges fixes d’exploita- ee 
tion hors dotations 3 


Impôt 100 000 
Résultat net comptable 200 000 


Une progression annuelle du chiffre d’affaires est envisagée 
sur un horizon explicite de croissance de 6 ans. 





Dotation aux 
; 200 000 
amortissements 


En N+1, les ventes progresseraient de 10 %. 


En N+2, les ventes progresseraient de 20 %. 


En N+3, les ventes progresseraient de 30 %. 
En N+4, les ventes progresseraient de 20 %. 
En N+5, les ventes progresseraient de 10 %. 
En N+6, les ventes progresseraient de 5 %. 


Le taux de charges variables serait de 50 % dans les années 
à venir. 


À l’avenir, les charges fixes hors dotations seront minorées 
de 20 %. 


Le taux d'imposition est à considérer pour 1/3. 


Des investissements sont à envisager à la fin de chacune des 
années à venir. 


L’amortissement se pratique linéairement sur 5 ans. 


Compte tenu d’une gestion adaptée du cycle d'exploitation, 
nous envisageons une variation du BFRE correspondant à 
la moitié de la progression des ventes. 


M 7ravail à faire 


1. Présentez le plan de financement de la filiale rachetée 
sachant que 60 % des bénéfices de l’exercice précédent 
seront distribués aux actionnaires, 30 % de ses bénéfices 
de l’exercice précédent permettront de réaliser des investis- 
sements tant pour maintenir le potentiel de production que 
pour accompagner la croissance et 10 % des bénéfices de 
l’exercice précédent (dans la limite du capital restant à rem- 
bourser) seront consacrés à la réduction de l’endettement 
financier. 


Les intérêts représenteront 5 % des dettes financières à la 
clôture de l’exercice précédent. 


2. Au regard du plan de financement de la filiale rache- 
tée vous justifierez sa valorisation par une méthode des 
discounted cash flows. 
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Pour répondre à cette question vous utiliserez le tableau ci- 
après : 


Chiffre d'affaires 

Charges variables 

Charges fixes d'exploitation 
Dotation aux amortissements 
Résultat imposable exploitation 


Impôt exploitation 


Dotation aux amortissements 


Capacité d'autofinancement exploitation 
Variation du BFRE 
Flux de trésorerie d'exploitation 


Investissements 





Résultat net d'exploitation Us 


Flux de trésorerie d'exploitation disponibles 


Diverses charges de structure sont à envisager pour un mon- 
tant annuel de 20 000 €. 


Compte tenu du lien en capital entre la mère et la fille nous 
ne pouvons envisager une intégration fiscale. 


Le régime fiscal mère-fille trouvera à s’appliquer : les divi- 
dendes reçus par la mère de la part de sa fille ne seront pas 
imposés et nous négligerons la réintégration des 5 % pour 
frais. 


M Corrigé 


1. Plan de financement de la filiale rachetée. 


Cu | wa |w | nea | ws [m 


Charges 
Charges fixes 

2000 | 2000 | 2000 2 000 2000 | 2000 
d'exploitation 


Dotation aux 
amortissements 
(500/5) 
Dotation aux 
amortissements 
(60/5) 

Dotation aux 
amortissements 
(459/5) 
Dotation aux 
amortissements 
(633/5) 


N 


N 


= 
N 
N$ 


Dotation aux 
amortissements 
(932/5) 


Dotation aux 
amortissements 
(1181/5) 


Intérêts (5 %) o e 
Base imposable 6 861 


Capacité d'auto- 

Distribution de 

dividendes 1265 1864 2 362 2 618 
(60 %) 


Investissements 
(30 %) 


Remboursement 
des emprunts 
(10 %) 


1 [un 1 EE 
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Investissements Dee 


Remboursement 
des emprunts 
Variation du 
BFRE 


Variation tréso- 
rerie 153 


2. Valorisation de la filiale rachetée par la méthode des 
discounted cash flows. 


un le imin nes 


Entre data 
re 4 400 5 280 6 864 8 237 9 061 9 514 
Charges fixes 

i an 2000 2000 | 2000 | 2000 | 2000 | 2000 
d'exploitation 


Dotation aux 
amortissements 


(500/5) 


Dotation aux 
amortissements 12 12 12 
(60/5) 

ojee e 


RESSOURCES 


Capacité ď’auto- 


financement ABRO 


5 227 


Totaux 4 880 


A 227 
EMPLOIS 


Distribution 


de dividendes 2 618 


2 362 


1181 


1309 


3 931 


. 
. 
. 
+ 





100 


Dotation aux 
amortissements 


(459/5) 





Dotation aux 
amortissements 
(633/5) 


Dotation aux 
amortissements 
(932/5) 


127 


o0 
© 


Dotation aux 
amortissements 


Résultat 

imposable 2300 3168 | 4660 5 906 6 544 6 861 
exploitation 

impot 


Résultat net ; me o 6 
d'exploitation 533 3107 3 937 4303 4 574 
Capacité d’auto- 

financement 1 633 2 224 3 311 4 268 4 880 5 227 
exploitation 


Variation 

du BFRE 

Flux 

de trésorerie 1 628 2 213 3 294 4255 4 873 5 223 

d'exploitation 

Investissements | om EE 
1181 1309 


(30 %) 


Flux de trésore- 
rie d'exploita- 1568 1754 2 661 3 323 3 692 3 914 
tion disponibles 


La valeur finale de l’entreprise est de 8 317 milliers d’euros, 
à savoir : 





(3 914 x 1,02)/(0,4 — 0,02) 
La valeur de l’entreprise est exprimée en milliers d’euros, 
à savoir : 
1568(1,4) ° +1754(1,4) * +2661(1,4) ° +3323(1,4) * 
+ 3692(1,4) ° +(3914+8317)(1,4) ° =6161 
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La société cible ayant été finalement valorisée à 5 000 
milliers d'euros, nous pouvons considérer le prix plutôt 
avantageux. 


3. Plan de financement de la holding de rachat. 


eaaa 


(20) | (20) | (20) 
Ene 
ew e- 


30) 


Dividendes reçus (70 % 
des dividendes versés) 


“~ 
N 
O 

— 

= 
N 
O 

— 


Charges de structure 


= 
N 
O 
— 
= 
_ 
O 
— 


Intérêts emprunt 2 ans 


= 
N 
UT 
— 
= 
N 
UT 
— 


Intérêts emprunt 4 ans 


Intérêts OCA 


= 
O 
— 
= 
N 
O 
— 


Intérêts crédit-vendeur (70) 


e| e| o 
ase | mi| 16o | 1535 


Base imposable 


Impôt 


ntérts ca | Gof Go 


—à 
— 
00 © 
= UT 
M koud 
—~ 
= 
UT 
UT 
—r 





Début Fin Fin Fin Fin Fin Fin 
EMPLOIS 
Dune 
Distribution a P p n A 
de dividendes 4 4 4 4 4 
Remb. E PER 
emprunt 2 ans 3 ? 
500 
emprunt 4 ans 


Remb. crédit- ao 
vendeur 

Achat des à 

cn 35 


pota | zoo | aso | oso | a00 | a00 | a00 


Variation de la 


Compte tenu des dividendes versés par la fille, nous obser- 
vons une trésorerie de la fille excédentaire sur toute la 
période d’observation et une trésorerie de la mère insuffi- 
sante sur les quatre premières années. 





Nous pouvons donc envisager un complément de dividende 
versé par la fille ; ce qui aura pour effet de réduire la tréso- 
rerie du groupe à hauteur des dividendes versés par la fille 
aux minoritaires, c’est-à-dire à M. Phoenix. 


Nous pouvons aussi envisager un endettement complé- 
mentaire de la holding de rachat d’autant plus que le levier 
financier est plutôt faible ici. 


Enfin, un crédit-vendeur complémentaire serait une bonne 
solution ; nous pouvons supposer une grande motivation du 
vendeur, qui conserve 30 % du capital de la filiale opéra- 
tonnelle. 
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La cible a été valorisée à hauteur de l’ actualisation des flux et 
donc conformément au plan de financement. Cette méthode 
d’évaluation est adaptée à un contexte de leverage buy out 
(LBO) ; l’objectif étant en effet la maximisation de la créa- 
tion de valeur actionnariale, les nouveaux actionnaires sont 
donc disposés à payer le titre de propriété au regard de leurs 
gains futurs tant en revenu qu’en capital. 


Nous remarquons que le poids du management dans le capi- 
tal de la holding s’amplifñiera par la conversion des obliga- 
tions en actions. À la constitution de la société Denver, le 
management détient 40 % (400/1 000) du capital ; à la date 
conversion, le management prend le contrôle exclusif avec 
70 % (1 400/2 000) du capital, 11 s’agit bien 1c1 d’un leverage 
management buy out (LMBO). 


Alta 


M. Inari envisage de céder début N+1 la totalité du capi- 
tal de la société Alta à une holding de rachat, la société 
Honningsväs. 


La société Alta a été valorisée 1 000 000 € par une méthode 
d'actualisation au coût du capital des flux de trésorerie 
d’exploitation nets disponibles des cinq années à venir ; la 
valeur terminale est négligée ; 1l s’agit d’une méthode de 
discounted cash flows (DCE). Un arrondi au millier d’euros 
le plus proche a été posé. 


Le capital de la société Honningsväg est composé de 
1 000 titres d’un nominal de 100 €. 


Les apports seront les suivants : 


— apports de la part des salariés de la société Alta à hauteur 
de 50 000 €, soit 500 titres ; 


— apports de la part d’une société de capital-risque, la 
société Kiruna à hauteur de 50 000 €, soit 500 titres. 


Au-delà des apports en fonds propres, le financement de la 
société Honningsväg sera composé d’un endettement senior, 
d’un endettement mezzanine et d’un crédit-vendeur. 


La dette senior sera globalement de 500 000 € et correspon- 
dra à un emprunt à 5 ans au taux de 6 % avec rembourse- 
ment in fine. 


L’endettement mezzanine correspondra à une émission 
d'obligations échangeables en actions (OEA). 


Il s’agit de 1 000 obligations émises au nominal de 100 €. 
Tant le prix d'émission que le prix de remboursement cor- 
respondront au nominal. Les OEA sont entièrement sous- 
crites par les salariés de la société Alta. Le taux nominal 
est de 6 %. La date d’échéance se situe fin N+5 ; à cette 
date, les obligations détenues par les salariés seront obliga- 
toirement échangées en actions détenues par la société de 
capital-risque Kiruna ; pour deux obligations, une action 
sera remise. La société Honningsväg remboursera la société 
Kiruna dans les conditions fixées à l’origine. 


Le crédit-vendeur de 300 000 € remboursable en totalité 
dans 5 ans au taux de 6 % est envisagé. 


Bilan de la société Alta à la fin N 


Immobilisations* Capital 100 000 


nn Résultat 200 000 
1000000 | Total 1000 000 


* À amortir sur les quatre ans à venir 





Besoin en fonds de roulement 200 000 | Réserves 700 000 
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Compte de résultat de la société Alta à fin N 


CHARGES PRODUITS 


Charges variables 
i 8 | À , | 4000000 | Chiffres d'affaires 5 000 000 
d'exploitation 
Charges fixes d’exploita- ee 
tion hors dotations 3 


Dotation aux 
200 00O 
=n 





Une progression annuelle du chiffre d’affaires est envisagée 
sur un horizon explicite de croissance de 5 ans. 


En N+1, les ventes progresseraient de 4 %. 
En N+2, les ventes progresseraient de 4 %. 
En N+3, les ventes progresseraient de 3 %. 
En N+4, les ventes progresseraient de 3 %. 
En N+5, les ventes progresseraient de 2 %. 


Le taux de charges variables serait de 75 % dans les années 
à venir. 


À l’avenir, les charges fixes hors dotations seront minorées 
de 10 %. 


Le taux d'imposition est à considérer pour 1/3. 


Des investissements sont à envisager à la fin de chacune des 
années à venir. 


L’amortissement se pratique linéairement sur 4 ans. 


Compte tenu d’une gestion adaptée du cycle d'exploitation, 
nous envisageons une variation du BFRE proportionnelle à 
la progression des ventes. 


M 7ravail à faire 


1. Présentez le plan de financement de la filiale rachetée 
sachant que 60 % de la capacité d’autofinancement de 
l’exercice précédent sera distribuée aux actionnaires à la fin 
de l’exercice suivant, 40 % de la capacité d’autofinancement 
de l’exercice précédent permettra de réaliser des investisse- 
ments tant pour maintenir le potentiel de production que 
pour accompagner la croissance, et ce à la fin de l’exercice 
suivant. Par exception 60 % du résultat de l’année N sera 
distribué en N+1, 40 % du résultat permettra de réaliser des 
investissements fin N+1. 


2. Vous calculerez le taux d’actualisation (coût du capital) 
utilisé pour valoriser la société Alta à hauteur de 1 000 milliers 
d’euros. Pour répondre à cette question vous utiliserez le 
tableau ci-après. 


CAF en 


Variation | Variation duBFRE() BFRE (-— 


D de trésorerie 
d'exploitation 
disponibles (=) 





3. Présentez le plan de financement de la holding de rachat 
sachant qu’un dividende représentant 15 % de leur apport 
en capital sera versé aux actionnaires tous les ans, et ce dès 
la fin de l’année N+1. 


Diverses charges de structure sont à envisager pour un mon- 
tant annuel de 10 000 €. 


Compte tenu du lien en capital entre la mère et la fille nous 
pouvons envisager une intégration fiscale. 
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Le régime fiscal mère-fille trouvera à s’appliquer : les divi- 
dendes reçus par la mère de la part de sa fille ne seront pas 
imposés et nous ne tiendrons pas compte de la réintégration 
des 5 % pour frais. 


4, Vous calculerez le taux d’actualisation (coût des fonds 
propres) utilisé pour valoriser les capitaux propres de la 
société Honningsväg à hauteur de 100 milliers d’euros. 
La valeur terminale des capitaux propres est négligée. 
Pour répondre à cette question vous utiliserez le tableau 
ci-après. 


Remboursement des emprunts (-) 


Flux de trésorerie nets dispojnibles 
pour l’actionnariat (=) 





M Corrigé 


1. Plan de financement de la filiale rachetée. 


Charges fixes d'exploitation | 450. 
72 


Dotation aux 
amortissements (800/4 


Dotation aux 
amortissements (80/4) 


Dotation aux 
amortissements (270/4 


Dotation aux amortissements 
289/4) 


Base imposable | 650 | 
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2. Calcul du taux d’actualisation (coût du capital) utilisé 
pour valoriser la société Alta à hauteur de 1 000 milliers 


d’euros. 


Capacité d'autoñinancement 6 : E p 
exploitation 33 15 7 713 75 


Flux de trésorerie 


AE EEE 


Flux de trésorerie d'exploita- i 
tion disponibles 545 414 445 477 437 





545(1+5i) "+414(1+5) * +445(1+i) 
+477(1+i)*+437(1+i)S =1000 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


D'où : i = 38,03 % le coût du capital utilisé. 


3. Plan de financement de la holding de rachat. 


CAF (=) 


I , Début Fin 
En milliers d’euros 
N+1 N+1 


RESSOURCES 


d’autofinancement 


Distribution 
de dividendes 


Remboursement 
emprunt 5 ans 
Remboursement OEA 


Remboursement 
crédit-vendeur 


Variation de la trésorerie 
Trésorerie 





4. Calcul du taux d’actualisation (coût des fonds propres) 
utilisé pour valoriser la société Honningsväg à hauteur de 
100 milliers d’euros. 


EE 


Remboursement des emprunts (- 1 


Flux de ri nets E 
disponibles (= H 





774+i)+337(1+i) ° +362(1+i)° 
+3901 +4 -4791 +i) =100 


D’où : į = 166 % le coût des fonds propres utilisé. 


Pedrera 


La filiale de la société Pedrera, Pedrera Brico, est spé- 
cialisée dans la fabrication de petit matériel à l’usage des 
particuliers et sa production est écoulée par l’intermédiaire 
de grandes surfaces spécialisées. Cette activité n’est plus 
cohérente avec la stratégie du groupe, plus orienté vers le 
développement international dans le cadre de son métier de 
base : la conception et la vente de matériels destinés exclu- 
sivement aux professionnels. 


Franck Pedrera souhaiterait céder cette filiale à son enca- 
drement par le biais d’une RES (reprise d’entreprise par les 
salariés) mais il veut que vous vérifiez préalablement la soli- 
dité financière d’un tel montage. La possibilité d’une cession 
de la filiale à une entreprise extérieure au groupe a égale- 
ment été envisagée. Franck Pedrera est plutôt favorable à 
la première option qui comporte les étapes suivantes : 


— création fin N d’une holding de rachat : Pedrera Holding 
société anonyme au capital de 2 millions apportés par les 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 





salariés grâce à des emprunts personnels et à des prélève- 
ments sur leur patrimoine personnel ; 


— souscription fin N auprès du Crédit Lyonnais d’un emprunt 
d’un montant de 2 millions d’euros, remboursable sur 5 ans, 
au taux de 8 % l’an, par annuités constantes, à compter de 
N+1 : 


— rachat de 100 % des parts de Pedrera Brico à la société 
Pedrera pour 3,8 millions d’euros. 


M Travail à faire 


1. Bâtissez le plan de financement de N+1 à N+5 de Pedrera 
Brico. 


2. Établissez les comptes de résultats prévisionnels et le 
plan de financement de la holding de N à N+5. 


3. Qv’en concluez-vous ? 


Compte d'exploitation de Pedrera Brico 


Chiffre d'affaires 
Consommation matières 
Charges externes 
Frais de personnel 

O 


Dotations aux 
amortissements 


+ 
10 70 37 


Impôts sur les sociétés 


10 
90 
OO 
OO 
230 


Le chiffre d’affaires N est estimé à 20 300 milliers d’euros 
et le résultat net N est évalué à 430 milliers d’euros. 


Pedrera Brico conserve une activité de sous-traitance pour 
le compte du groupe Pedrera, ainsi que ses productions 


propres destinées plus spécifiquement au marché grand 
public. 


Le bénéfice fiscal est censé correspondre au résultat avant 
impôt. 
La continuité d’exploitation de Pedrera Brico impliquera 


un certain nombre d’investissements de remplacement dont 
voici le chiffrage approximatif en milliers d’euros. 





N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 


700 1200 600 600 500 

















On peut constater un gros effort de renouvellement en N+2 
financé partiellement par emprunt à hauteur de 300 milliers 
d’euros sur une durée de 6 ans, taux 10 %, remboursable à 
compter de N+3 par amortissements constants. Les intérêts de 
cet emprunt sont déjà inclus dans les comptes prévisionnels. 


Le besoin de financement du cycle d'exploitation est estimé 
à 54 jours de chiffre d’affaires hors taxes, compte tenu des 
délais de règlements existants qui devraient être maintenus 
à l’avenir. 

L’estimation repose sur une année de 360 jours. 


Les remboursements de crédits antérieurs à N+1 s’élèveront 
à 80 milliers d’euros par an. 


Pour l’ensemble de l’étude, on retiendra un taux d’impôt 
sur les sociétés de 1/3. 


La holding va opter pour le régime des sociétés mères et 
filiales ainsi que pour le régime d’intégration fiscale. Ce 
dernier s’appliquera dès N+1. La convention d’intégration 
fiscale, signée entre Pedrera Holding et Pedrera Brico, 
prévoit que les charges d’impôt seront constatées dans la 
filiale, comme en l’absence d’intégration. La société mère 
enregistrera le solde par rapport au résultat d'ensemble 
(en fait un produit sera constaté, représentant l’économie 
d’impôt induit par Pedrera Holding). Pedrera Brico ver- 
sera à Pedrera Holding la somme correspondant à son 
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impôt. Pedrera Holding assurera le paiement de l’impôt 
du groupe. 


Les dividendes à percevoir de la société Pedrera Brico sont, 
après étude, estimés ainsi : 





N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 




















350 350 350 550 650 





Les charges de fonctionnement de la holding peuvent être 
estimées à 70 milliers d’euros en N et 30 milliers d’euros 
par la suite. 


L'unité proposée pour conduire l’étude est le millier 
d’euros. 


La situation financière de Pedrera Brico est très solide. La 
situation financière de la société ne devrait pas évoluer de 
façon importante jusqu’à la cession. La trésorerie est proche 
de zéro fin N. 


Le positionnement commercial et stratégique de l’entre- 
prise sur son marché est excellent. 


L'encadrement, issu quasi exclusivement du groupe Pedrera, 
est de grande valeur et connaît parfaitement ses procédures 
et ses méthodes de travail. C’est en partie pour éviter qu’une 
telle expertise soit transférée à l’un de ses concurrents directs 
que Franck Pedrera tient à la réussite de cette opération. Il 
souhaite d’autre part maintenir des liens de partenariat avec 
Pedrera Brico par le biais d'accords de sous-traitance et 
d’une coopération dans le domaine de la recherche de nou- 
veaux produits. Mais il est clair que les salariés ne peuvent 
aller au-delà des deux millions d’apports en fonds propres, 
étant à la limite de leur capacité d'endettement personnel. 
Au-delà, ils risquent de ne pouvoir faire face aux rembour- 
sements. 


M Corrigé 


1. Plan de financement de Pedrera Brico. 


Ressources 


o defl T l 


Capacité 
d’autofinancement 





Nouveaux emprunts 












































Diminution BFRE 297 295 

Totaux 1157 1655 1190 1510 1840 
Emplois 

Distribution de dividendes 350 350 350 550 650 
Investissements 700 | 1200 600 600 500 
Remboursements 

d'emprunts 80 80 130 130 130 
Augmentation du BFRE 78 187 177 
Totaux 1130 | 1630 1158 1467 1457 
Variation de la trésorerie 27 25 32 43 383 
Trésorerie filiale 27 52 84 127 510 








La capacité d’autofinancement est obtenue en faisant la 
sommation des résultats nets et des dotations aux amortis- 
sements. 


Les remboursements d'emprunts tiennent compte du rem- 
boursement des anciens emprunts et du remboursement du 
nouvel emprunt. 


Compte tenu d’un BFRE représentant 54 jours de CA HT, 
nous obtenons : 





N+3 N+4 N+5 








BFRE 2718 2 895 


2 748 


3 045 2 453 2 531 





Variation BFRE 























-297 | -295 78 187 177 
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2. Plan de financement de la holding 


resos | 


















































Intérêts des emprunts —160 — 133 — 103 — 71 — 37 
Charges EE n p E Pe 
de fonctionnement l 3 3 3 3 3 
Économies d'impôts 83 58 41 30 19 
po -70 2 2 258 602 
d'autofinancement l 43 45 > 419 
Augmentation 

2000 
du capital 
Endettement 2000 
Totaux 3 930 243 245 258 479 602 
Emplois 
Achat titres 3 800 
Désendettement 341 368 398 430 463 
Totaux 3 800 341 368 398 430 463 
Variation de la ao zag om S ; 
trésorerie 3 9 3 4 49 39 
Trésorerie holding 130 32 — 91 — 231 — 182 — 43 
Trésorerie groupe 130 59 — 39 — 147 — 55 467 








Pour le calcul des économies d’impôts associées à l’intégra- 
tion fiscale, les calculs se présentent de la façon suivante : 





Base imposable 








Base imposable 
1000 


de la filiale 1570 | 2020 





Base imposable 
i -70 440 697 867 | 1469 | 1953 








du groupe 
Impôt du groupe 147 232 289 490 651 
Impôt de la filiale 230 290 330 520 670 





Économie d'impôt 


de la holding 83 58 . 30 13 























Le plan de remboursement de l’emprunt se présente de la 
façon suivante : 


Annuités 
En k€ Intérêts de l'emprunt | Remboursements i : 
de lemprunt 


N+2 133 368 


103 398 
430 
463 





3. Conclusion 


Notre attention doit porter tout particulièrement sur la tré- 
sorerie du groupe. En effet, la trésorerie sera d’autant plus 
centralisée que Pedrera Brico est une filiale à 100 %. 


Nous observons quelques insuffisances en année N+1, N+2, 
N+3. Les montants sont cependant mineurs et compte tenu 
de l’intérêt du cédant à la pérennité de l’affaire nous pou- 
vons sugoérer un crédit-vendeur offrant plus de souplesse 
en matière de remboursement que le crédit bancaire. De 
même le remboursement de l’emprunt bancaire peut être 
négocié sur une période plus longue. 


Par ailleurs, les nouveaux actionnaires étant salariés de 
l’entité, une modulation en fonction des performances de 
leurs rémunérations donnerait de l’aisance au plan. 
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La pertinence du LBO repose sur la capacité de la filiale opéra- 
tonnelle rachetée à verser des dividendes à sa holding de rachat. De 
telles exigences ne pesaient pas sur l’entité opérationnelle par le 
passé ; des gains de productivité sont donc à réaliser. La filiale doit 
présenter de généreuses capacités d’autofinancement opérationnel- 
les et les distribuer en grande partie à sa holding. Ces nécessités 
freinent d’autant la politique d’investissement ; la capacité d’auto- 
financement ne se transforme pas suffisamment en autofinancement 
effectif. Le poids de la dette de la maison mère pèse sur la structure 
opérationnelle. Les montages de type LBO créent donc des risques 
supplémentaires. Toutefois, ces risques ne sont pas pris par les 
actionnaires. Ces derniers limitent leur apport en fonds propres. La 
responsabilité des actionnaires étant limitée à leurs apports, le ris- 
que diminue avec leur mise. En jouant sur des remboursements in 
fine des dettes financières, l'actionnaire obtient un substantiel 
retour sur fonds propres avant même l’ échéance des emprunts. Si, 
à échéance des emprunts, le remboursement s’avère impossible, un 
état de cessation de paiement sera constaté mais finalement les 
actionnaires auront déjà et fortement rentabiliser leur mise. En 
somme, le LBO crée du risque pour les prêteurs et les salariés. Le 
LBO transfère la prise de risque sur les banquiers et les salariés, 
tout en laissant le pouvoir aux actionnaires. Dans ce contexte, l’éva- 
luation de la filiale rachetée prend toute son importance. Plus élevé 
sera le prix de rachat, plus importantes seront les dettes de la hol- 
ding et plus grandes les exigences pesant sur la filiale opération- 
nelle. Les salariés et les prêteurs prennent d’autant plus de risques 
que l’évaluation s’est faite à un niveau élevé. En somme, le prix de 
rachat doit être d’autant plus petit que nous envisageons un levier 
élevé. Nous comprenons la responsabilité du banquier et le carac- 
tère disciplinaire de ses investigations. Ses premières diligences 
doivent porter sur la validation de l’évaluation de la société cible au 
regard des gains futurs. 


L'évaluation 
et les rapproche- 
ments d'entreprises 


Section 1 Les offres publiques 
Section 2 Les fusions 


Section 3 Les scissions, apports partiels, « spin-off », 
« split-off » 


en i 5 j à | 
Sar TIAN r 
section k 


LES OFFRES PUBLIQUES 


L'offre publique d’achat (OPA) ou d’échange (OPE) peut se défi- 
nir comme la démarche par laquelle une personne morale ou phy- 
sique fait connaître publiquement aux actionnaires d’une société 
qu’elle est disposée à acquérir tous leurs titres à un prix déterminé. 
Le but recherché est la prise de contrôle. C’est essentiellement un 
moyen de rapprochement des entreprises, bien que l’opération 
puisse être lancée à d’autres fins : renforcement de contrôle, retrait 
du marché, but purement financier. La vague d’offre publique que 
connaît le marché français depuis la fin des années 1990 est surtout 
liée à la nécessité d’avoir une taille critique dans son secteur au 
niveau européen et mondial et au désir des sociétés mères de contrô- 


O 


ler leurs filiales cotées. La prise de contrôle se paie, c’est-à-dire 
que le prix offert aux actionnaires intègre le plus souvent une prime 
par rapport au cours de Bourse. 


Lorsque l’on désire acquérir une société, deux cas de figure 
peuvent être envisagés, l’acquisition totale ou partielle d’une 
société non cotée et le rachat en Bourse de tout ou partie des 
actions d’une société cotée. 


Dans le premier cas, le rapprochement se fera de manière amicale, 
c’est-à-dire avec accord des parties, sauf cas exceptionnel de rachat 
de société en liquidation. Dans le second cas, le rapprochement 
pourra être réalisé sous une forme soit amicale, soit inamicale. 


À ce deuxième type d’opportunités correspondent des procé- 
dures réglementées : 


— les procédures normales d’offre publique d’achat (OPA), 
d’offre publique d'échange (OPE), d’offre publique hybride 
ou alternative (OPA et OPE) ; 


— l'offre publique d'achat simplifiée qui regroupe quatre méca- 
nismes ; 


— l’offre publique de retrait (OPR) et l’offre publique de retrait 
obligatoire (OPRO) ; 


— le ramassage en Bourse. 


L'offre publique d'achat ou d'échange ne concerne que les 
sociétés cotées en Bourse. Elle est fondée sur l’obligation de pro- 
poser aux minoritaires les mêmes conditions qu’aux autres 
actionnaires. Différents acteurs participent à ce processus. 


1 Les acteurs 


1.1 Les actionnaires 


Ils apparaissent souvent comme les gagnants de ce type de pro- 
cédure. Il est évident qu’ avant toute opération financière, ils font 
l’objet d’une attention particulière de la part des dirigeants et 
retrouvent le véritable rôle de partenaires de l’entreprise. Une 
politique de relation suivie avec les actionnaires, fondée sur la 
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confiance, est le meilleur gage anti-offre publique. Ces derniers 
peuvent, en outre, faire échec à l’offre publique s’ils jugent le 
prix anormal. 


Jusqu'au 18 mars 1992, si les actionnaires minoritaires bénéfi- 
ciaient d’un prix de cession bien plus favorable dans le cadre 
d’une offre publique que dans celui d’une fusion classique, leur 
problème restait malgré tout posé. En effet, la loi imposait à tout 
acquéreur qui franchissait seul ou de concert le seuil du tiers en 
capital ou en droits de vote, l’obligation de présenter une offre 
publique sur les deux tiers au moins du capital de la société cible. 
Il n’était pas de ce fait obligé de maintenir son cours d’offre sur la 
totalité des titres. Mais dans la mesure où la société acheteuse 
n’était tenue d’acquérir que les deux tiers du capital après prise en 
compte de sa participation, cette offre se limitait en fait au tiers du 
capital au maximum. Le taux de réduction des ordres, c’est-à-dire 
de demandes non satisfaites, pouvait donc être très important. 


Depuis la loi du 18 mars 1992, les offres publiques doivent 
porter sur 100 % du capital. 


Un dispositif réglementaire garantit aux actionnaires : 


— légalité devant l'information (linitiateur doit fournir aux 
actionnaires de la société visée toute l’information pour une 
prise de décision objective) ; 


— l’égalité devant le prix (en cas de surenchère, la nouvelle offre 
s’applique aussi à ceux qui ont déjà cédé leurs titres). 


Le seul défaut de cette loi concerne le développement d’une 
réglementation trop stricte et les possibilités de stratégies anti- 
offre publique qu’elle engendre. Ces dernières découragent les 
opérations les moins rentables et privent ainsi certains action- 
naires des opportunités de gains. 


1.2 Les salariés 


Comme toute prise de contrôle, OPA peut être suivie d’une 
restructuration entraînant pour les salariés des risques de modifi- 
cation des postes et des conditions de travail et éventuellement 
la fermeture d’un établissement. Il s’agit là des conséquences 


197 


198 


d’une opération de concentration et de rationalisation qui ne sont 
pas spécifiques à l’offre publique mais répondent à des impéra- 
tifs économiques. 


Par ailleurs, dans un souci d’information, le Code du travail a 
été modifié et précise que : 


— en cas de dépôt d’une offre publique d’achat ou d’échange, le 
chef d’entreprise réunit immédiatement le comité d’entreprise 
pour len informer. Le comité décide s’il souhaite entendre 
l’auteur de l’offre et peut se prononcer sur le caractère amical 
ou hostile de l’offre : 


— dans les quinze jours suivant la publication de la note d’infor- 
mation, le comité d’entreprise est réuni pour procéder à son 
examen et, le cas échéant, à l’audition de l’auteur de l’offre ; 


— la société ayant déposé une offre et dont le chef d’entreprise 
ou son représentant ne se rend pas à la réunion du comité 
d'entreprise à laquelle il a été invité ne peut exercer les droits 
de vote attachés aux titres de la société faisant l’objet de l’of- 
fre qu’elle détient ou viendrait à détenir. 


1.3 Les dirigeants 


Le danger d’une telle opération est de voir les dirigeants privi- 
légier le court par rapport au long terme en maintenant le prix 
des actions à un niveau élevé pour éviter les risques d’offres 
publiques. Ceci revient à favoriser les opérations qui engendrent 
une rentabilité importante à court terme, voire à mobiliser toutes 
les ressources de la société contre l’offre publique et, de ce fait, 
limiter les investissements dans des projets stratégiques dont la 


rentabilité se calcule à long terme. 


La crainte que les dirigeants éprouvent à l’égard de l’offre 
publique découle, en fait, de l’aspect sanction que prend cette 
opération. Aujourd’hui, le risque que fait planer la prise de 
contrôle n’est plus celui de la disparition de l’entreprise en rai- 
son d’un manque de compétitivité, mais celui de la destitution 
des dirigeants suite à un désaveu exprimé par les actionnaires. La 
valeur de marché d’une entreprise prend alors en considération 
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la compétence et l'efficacité de ses dirigeants. L'offre publique 
devient ainsi un facteur ď’élimination des dirigeants incapables 
d’assurer un taux normal de rentabilité aux actionnaires. Les 
offres hostiles se révèlent être un mode de sanction d’une direc- 
tion incompétente. Les offres publiques inamicales et les raids 
financiers, bien qu’extrêmement limités en nombre, maintiennent 
la crainte d’une destitution de l’équipe dirigeante et en stimulent 
le dynamisme. Dans la majorité des cas, les dirigeants y voient 
cependant plus un outil de rapprochement qu’une sanction prop- 
rement dite. 


2 Le mécanisme des offres publiques 


À la suite d’une consultation de place, un règlement relatif aux 
offres publiques d’acquisition portant sur des instruments finan- 
ciers négociés sur un marché réglementé a été homologué par 
arrêté du 22 avril 2002 paru au Journal officiel du 27 avril 2002. 


L'objectif de la loi du 2 août 1989 sur la sécurité et la transpa- 
rence du marché financier était double : d’une part, elle cherchait 
à assurer un équilibre de traitement entre les diverses parties pre- 
nantes de l’offre et, d’autre part, elle tentait d’éliminer les obs- 
tacles aux offres publiques. 


Le 18 mars 1992, l’ancien Conseil des Bourses de valeurs 
(CBV) a modifié son règlement général afin de rendre obliga- 
toire l’acquisition de 100 % du capital des sociétés visées par 
l’offre publique. Autre innovation, cette offre est obligatoire, 
dans l’hypothèse où l’un des seuils prévu pour lancer une offre 
publique obligatoire est franchi ; le calcul est effectué par l’addi- 
tion des positions de groupes se rapprochant dans le cadre d’un 
concert, indépendamment de l’acquisition nouvelle d’actions ou 
de droits de vote. 


Le règlement général de l’ AMF a défini l’action de concert 
comme étant un accord conclu entre des personnes physiques ou 
morales en vue d’acquérir ou de céder des droits de vote ou en 
vue d’exercer des droits de vote, pour mettre en œuvre une poli- 
tique commune vis-à-vis de la société. 


Le concept d’action de concert a pour objectif la transparence 
des opérations, notamment afin de déterminer le calcul des fran- 
chissements de seuil. Celui-ci comprend non seulement les 
droits de vote de la personne physique ou morale qui dépose le 
projet d'offre, mais aussi, et c’est là l’originalité de la loi, ceux 
des personnes qui agissent de « concert avec elle ». Tout le pro- 
blème réside dans la définition de l’action de concert lorsqu'elle 
n’est pas déclarée. Cette introduction dans la législation fran- 
çaise de la notion d’action de concert est généralement contrôlée 
par la cour d’appel de Paris. Toutefois, la transparence du mar- 
ché n’est pas toujours aisée à démontrer et la preuve de l’action 
de concert ne sera pas facile à apporter. 


Il n’est pas simple de prouver une action de concert ; seul un 
ensemble d’indices peut laisser penser qu’il y a action dans ce sens. 
Aussi est-1l nécessaire de prendre un certain nombre de précautions 
notamment à propos des pactes d’actionnaires, des comportements 
lors des assemblées et des interventions sur le marché. 


En ce qui concerne les pactes, l’étude de l’action de concert ne 
se fait pas par l’analyse de chaque clause mais dans le cadre du 
pacte dans son ensemble. 


Par ailleurs, les actionnaires doivent faire attention à ce que 
leurs interventions ne permettent pas de penser qu’ils agissent de 
concert. 


2.1 L'offre publique spontanée 


Le déroulement d’une opération reste très réglementé et 
s'organise comme suit : 


— présentation d’un dossier d'offre irrévocable par un ou plu- 
sieurs établissements relevant de la loi bancaire qui doivent 
garantir financièrement l’exécution des engagements pris par 
l’initiateur ; 

— simultanément et dans certains cas (investissement étranger en 
France, secteur d’activité sensible tel que la banque, le 
domaine militaire), dépôt d’une demande auprès d’une ins- 
tance spécifique ; 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


— établissement d’une note d’information à faire viser par 
l AMF, qui peut, en cas d'opération amicale, être contresignée 
par les dirigeants de la société visée, faute de quoi ils auront à 
produire un document spécifique ; l’ AMF dispose d’un délai 
de 5 jours suivant le jour du dépôt pour délivrer son visa ; 


— suspension des cotations ; 


— reprise des cotations puis diffusion de la note d’information 
dans le public après visa de l’AMEF ; 


— déroulement de l’offre sur, au minimum, 25 jours de Bourse 
et au maximum 35 jours ; 


— clôture de l’ opération. 


La société visée et les personnes agissant de concert avec elle 
ne peuvent intervenir sur les titres de la société visée sauf, dans 
le cas d’une OPA où la société visée peut poursuivre l’exécution 
d’un programme de rachat d’action, si l’AG a autorisé le pro- 
gramme. 


En 2000, des modifications ont été adoptées concernant les 
conditions suspensives de vente, en donnant la faculté à l’initia- 
teur de renoncer à son offre en deçà d’un seuil qu’il fixe et dont 
le conseil apprécie le niveau. 


De plus, 1l peut renoncer à son offre : 


— en cas d’offre concurrente par un tiers sur la même société ou 
de surenchère par un compétiteur déjà déclaré, et ce dans les 
cing jours suivant louverture de cette offre ou de la suren- 
chère ; 

— si la société visée adopte des mesures ď’application certaine et 
immédiate modifiant sa consistance. 


Intervention sur le marché 
pendant le déroulement de l'offre 


L'initiateur peut agir sur le marché, mais s’il achète à un cours 
supérieur au prix stipulé dans son offre, celle-ci est revalorisée, ce 
qui rétablit une égalité de traitement entre les actionnaires. Les 
autres acheteurs n’ont pas de restriction réglementaire particulière 
à l’encontre de leurs achats. Quels qu’ils soient, les opérateurs 


détenant ou venant à détenir 5 % des droits de vote de la société 
doivent publier quotidiennement leurs opérations sur le titre. La 
même obligation de déclaration s’applique aux personnes qui ont 
acquis directement ou non, depuis le dépôt du projet, une quantité 
de titres au moins égale à 0,5 % de son capital. 


Offres concurrentes et surenchères 


Les offres concurrentes peuvent être déposées jusqu’à 5 jours 
de Bourse avant la clôture de l’offre initiale et doivent représen- 
ter une surenchère d’au moins 2 % sur le prix, appréciée discré- 
tonnairement par l’ AMF. 


S’1l s’agit d’une OPE, les ordres déjà donnés en réponse à 
l’offre initiale deviennent caducs. 


L'initiateur de la première offre, dans les 5 jours de Bourse 
suivant la publication de l’avis d’ouverture de l’offre concur- 
rente, fait savoir s’il : 


— maintient son offre d’origine ; 


abandonne l'offre : 


— en modifie les termes : 


surenchérit. 


L'offre publique de retrait (OPR) 


L'offre de retrait, qui a connu un très fort développement 
en 2000 et 2001, s’entend comme la simple faculté offerte aux 
actionnaires de vendre leurs actions, assortie de l’obligation, 
pour le groupe de contrôle, de les acquérir. Elle est fréquemment 
suivie d’un retrait obligatoire. 


L'offre publique simplifiée 
Elle correspond essentiellement à quatre cas : 


— le premier cas est une offre de rachat par le groupe de contrôle 
(offre de renforcement de contrôle) ; 


— le deuxième cas consiste en une offre d’achat de blocs de 
contrôle : la procédure de négociation de blocs (dite à présent 
offre publique d’achat simplifiée réalisable par garantie de 
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cours) suppose le désir de prise de contrôle de la société. Elle 
a une portée plus limitée car elle nécessite l’accord de l’action- 
naire qui détient le contrôle. Il y a garantie de cours lorsque 
les personnes physiques ou morales en prenant le contrôle 
viennent à détenir directement ou indirectement la majorité du 
capital ou des droits de vote d’une société. Il appartient au 
conseil d administration de la société acquéreuse d’apprécier 
dans le cadre d’une analyse multicritère (part dans l’actif net 
comptable, part du chiffre d’affaires) si une garantie de cours 
doit être proposée aux actionnaires minoritaires de la société 
cible. Elle entraîne certaines obligations et notamment la 
connaissance de l’identité de l’acheteur et du vendeur, du 
nombre de titres ayant fait l’objet de la transaction, du cours 
auquel celle-ci a été réalisée et enfin de la durée pendant 
laquelle l’acheteur se portera acquéreur en Bourse. Générale- 
ment, les cessions de blocs se réalisent à un prix supérieur au 
cours boursier. Le problème posé par cette procédure réside 
dans le fait que l’acheteur risque de voir apparaître la quasi- 
totalité des titres de la société qu’il sera tenu d’acquérir. Ainsi, 
tout comme l’offre publique, la négociation des blocs de 
contrôle doit viser 100 % du capital ; 


— le troisième cas concerne une offre limitée à 10 %, notamment 
pour permettre à la société de racheter ses propres actions. 
C’est l’assemblée générale des actionnaires, sur proposition 
du conseil d’administration délibérant à l’unanimité, qui doit 
autoriser la mise en place de ce programme, définir ses moda- 
lités, son plafond et sa durée qui ne peut excéder dix-huit 
mois. Les modalités de rachat peuvent être variées : les actions 
peuvent être achetées progressivement sur le marché (au fil de 
l’eau), par bloc hors marché (à un prix égal ou inférieur au 
cours de Bourse), par offre publique simplifiée ou par l’utili- 
sation de produits dérivés (options d’achat ou de vente) ; 


— le quatrième cas correspond à une offre d’achat de titres ne 
donnant pas de droits sur le capital (ADP, CI). 


On dit de cette offre qu’elle est simplifiée dans la mesure où : 


— elle est réalisée par achats directs sur le marché et peut être cen- 
tralisée par l’établissement financier présentateur de l’offre ; 


— étant amicale, elle ne donne lieu qu’à l’établissement d’une 
seule note d’information ; 


— elle peut être limitée à 10 jours de Bourse dans le cadre d’une 
OPA et 15 jours de Bourse dans le cadre d’une OPE, contre 
20 dans le cas normal. 


Du fait de cette procédure, le prix proposé par l’initiateur ne 
peut être inférieur (sauf autorisation) à la moyenne des cours 
(pondérée par les volumes) des 60 dernières Bourses précédant 
l’offre. 


Un assouplissement du règlement concernant l’obligation 
d’information a été apporté. 


Ainsi, la note d’information soumise au visa de l’ AMF peut 
être établie : 


— après la décision du conseil ď’ administration de lancer le pro- 
gramme de rachat autorisé par l’ assemblée ; 


— comme précédemment, avant l’assemblée générale appelée à 
autoriser ce programme. 


Pour les programmes de rachat limités à 0,5 % des actions, 1l 
suffit d'établir un communiqué et de l’adresser à l'AMF au 
moment de sa diffusion. 


2.2 L'offre publique obligatoire 


La loi du 24 juillet 1966, modifiée par celle du 2 août 1989, 
relative aux déclarations de franchissement de seuil de parti- 
cipation dans le capital d’une société cotée, prévoit que toute 
personne physique ou morale qui vient à posséder plus de 1/20, 
1/10, 1/2, 2/3 du capital d’une société cotée doit en informer 
celle-ci dans un délai de quinze jours. Ces informations doivent 
être communiquées dans les mêmes délais lorsque la parti- 
cipation au capital devient inférieure aux seuils déjà cités. 


L'offre publique obligatoire est une innovation de la loi de 
1989 qui en posait le principe sur 2/3 des droits de vote en cas 
de franchissement du seuil de 1/3, qu’il s’agisse d’une prise de 
contrôle directe ou indirecte (filiale cotée par exemple). Le 
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18 mars 1992 l’acquisition de 100 % du capital des sociétés 
visées par l’offre publique à été rendue obligatoire. En cas de 
manquement à l’obligation de déclaration de seuil, les contreve- 
nants peuvent, soit automatiquement, soit à la demande d’un 
actionnaire, être privés des droits de vote excédant la fraction 
non déclarée, et ce sur une période de 2 ans. 


Franchissement de seuil et déclaration d’intentions 


S1 la loi se contente d’exiger la déclaration de tout franchisse- 
ment des seuils, les sociétés ont la faculté d’abaisser statutaire- 
ment jusqu’à 0,5 % le seuil à compter duquel le franchissement 
doit être annoncé. Par ailleurs, tout actionnaire franchissant le 
seuil de 1/10 ou de 1/5 est tenu de déclarer publiquement ses 
intentions pour les douze mois à venir : 


— soit arrêter ses achats ou les poursuivre ; 
— soit prendre ou non le contrôle de la société ; 


— soit demander à faire partie des organes de contrôle, de direc- 
tion ou encore des organes sociaux. 


Le non-respect de ce règlement est sanctionné par une 
amende. 


Huit cas de figure permettent de déroger à cette règle, 1l en est 
ainsi lorsque : 


le franchissement résulte soit d’une transmission à titre gratuit 
ou d’une augmentation de capital en numéraire réservées à des 
personnels dénommés, soit d’un apport partiel d’actifs ou 
d’une fusion approuvés par les actionnaires de la société 
cotée : 

— l’acquisition au-delà du seuil de 1/3 n’excède pas 3 % du 
nombre total d'actions ou de droits de vote et que les acqué- 
reurs s'engagent à reclasser les titres en excédent dans un 
délai de 18 mois ; 


— l’augmentation du pourcentage résulte de la réduction du nombre 
total des titres de capital ou des droits de vote de la société ; 


— la ou les personnes détenaient déjà préalablement le contrôle 
de la société ; 
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— la société est déjà contrôlée majoritairement par un ou plu- 
sieurs actionnaires ; 


— le franchissement vient du reclassement interne à un groupe 
de personnes contrôlant déjà la société, sans que ce reclasse- 
ment soit source de déséquilibre au sein du groupe ; 


— 1l s’agit de l’augmentation de la participation directe ou indi- 
recte d’un groupe qui consolide déjà dans ses comptes la 
société visée ; 

— le franchissement du seuil résulte d’une convention d’actions 
de concert qui a été assurée. 


2.3 Le contrôle des opérations d'offre publique 


Toutes les personnes détenant au moins 5 % du capital ou des 
droits de vote doivent déclarer chaque jour, après la séance de 
Bourse, les opérations d’achat et de vente qu’elles ont effectuées 
sur le titre concerné par l’ offre. 


La même obligation s’applique aux personnes qui ont acquis, 
depuis le dépôt du projet de note d’information, une quantité de 
titres de la société visée représentant au moins 0,5 % du capital. 


Toute personne qui vient à accroître le nombre de titres ou de 
droits de vote d’au moins 2 % du nombre de titres de la société 
visée ou qui vient à posséder 5, 10, 15, 20, 25 ou 30 % est tenue 
de publier immédiatement les objectifs qu’elle a l’intention de 
poursuivre au regard de l’offre. 


2.4 Le ramassage en Bourse 


Il s’agit d’un point qui a été également prévu par le législateur 
car l’achat progressif en Bourse n’était généralement pas connu 
de l’actionnaire individuel ou minoritaire. Depuis la modifica- 
tion de la loi sur les prises de contrôle, il y a obligation de dépo- 
ser une offre publique dès qu’une personne franchit le seuil de 
1/3 du capital. 
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2.5 Les certificats de valeurs garanties (CVG) 


Outil récent au service des offres publiques, les CVG repré- 
sentent une garantie de valeur à une date future remise aux 
personnes qui gardent leurs titres. Toutefois, on considère en 
général que, dans leur utilisation, on s’éloigne de l’idée initiale 
de garantie pour se rapprocher de la notion de titre porteur d’une 
valeur propre. Les CVG peuvent être indifféremment utilisés 
dans le cadre d’OPA ou d’OPE. Lorsque l’offre à titre principal 
est une OPA, on peut envisager un règlement partiel et un 
CVG. 


Lorsque l’offre est une OPE, il peut y avoir remise, en échange, 
de titres et de CVG. 


Les CVG sont des engagements hors bilan pour la société 
émettrice qui constituent un complément du coût d’acquisition 
des titres reçus. 


Le régime fiscal applicable aux CVG 


En ce qui concerne les personnes physiques, la législation pré- 
voit que la remise gratuite d’un CVG, dans le cadre de l’offre 
publique d’échange, n’entraîne, en tant que telle, aucune impo- 
sition. Le prix d’acquisition du CVG est considéré comme nul. 
Le porteur ne sera imposé que lors de l’exercice du CVG ou lors 
de sa revente. En cas de cession, le profit sera égal à la totalité 
du CVG (si ce dernier a été attribué gratuitement lors de l’opé- 
ration d'échange) ou à la différence entre les sommes reçues en 
espèces et le prix d'acquisition (si le CVG a été acheté après 
l’ opération d’ échange). 


Pour ce qui est des personnes morales, les CVG doivent être 
évalués à leur valeur de marché, à chaque clôture d’exercice et 
les gains imposés à l’impôt sur les sociétés dans les conditions 
de droit commun. 


Le risque propre aux CVG 


S1 les CVG permettent à un acquéreur de limiter le prix payé 
dans le cadre d’une OPE en proposant de garantir, pour le futur, 
un prix de l’action offerte supérieur au cours lors de l’opération, 
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ils peuvent se révéler très coûteux lors d’un retournement de ten- 
dance du marché. En effet, en émettant des CVG, l émetteur 
anticipe une hausse future des cours. 


3 Les offres publiques de retrait 


Nous traitons ici d’un cas spécifique : l’offre publique de 
retrait (OPR). Introduite par la loi du 2 août 1989, elle s’entend 
comme la simple faculté offerte aux actionnaires de vendre leurs 
actions, assortie de l’obligation pour le groupe de contrôle de les 
acquérir. 


3.1 Les cas obligatoires d’une offre 
publique de retrait 


Les cas obligatoires sont les suivants : 


— transformation de la société en société en commandite par 
actions ; 


— flottant ramené à moins de 5 % des droits de vote. Dans ce cas, 
l’offre de retrait peut être proposée par le majoritaire ou par le 
minoritaire. 


Le prix minimum de l’OPR doit être égal à la moyenne des 60 
dernières Bourses. Lorsque l’offre de retrait est présentée par 
l'actionnaire principal, la procédure d'OPR comporte à son 
issue, quel que soit son résultat, la radiation des titres de la 
cote. 


La sortie forcée des actionnaires minoritaires demandée par 
l’actionnaire majoritaire, est désormais légale en France à condi- 
tion que la valorisation des titres ait été réalisée sur une base 
multicritères et qu’un expert indépendant soit nommé. À l'issue 
de ce processus, la société initiatrice détient 100 % du capital. 
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3.2 Cas particuliers 


Il arrive, à l’occasion d’un événement particulier dans la vie de 
l’entreprise, que l’ AMF conseille une OPR. Dans ce cas l’AMF 
étudie, avec l’accord des actionnaires majoritaires, les consé- 
quences des opérations au regard des droits et intérêts des action- 
naires minoritaires. 


IT s’agit notamment des cas où : 


— l’on propose à l AGE des actionnaires des modifications 
significatives des dispositions statutaires (forme de société, 
conditions de cession et de transmission des titres et des droits 
qui y sont attachés) ; 


— la société décide le principe de la cession ou de l’apport à une 
autre société de la totalité ou du principal de ses actifs, de la 
modification de son activité sociale, de la suppression pendant 
plusieurs exercices de toute rémunération des titres de capital. 


3.3 Les autres raisons d’une OPR 
Indépendamment de l’aspect obligatoire de l’OPR, on estime 


que d’autres types de raisons poussent les sociétés à initier ce 
genre d’opération, parmi lesquelles on peut citer : 


l arbitrage entre les dividendes et le rachat d’actions, dans la 
mesure où les rachats permettent de verser des montants 
importants aux actionnaires sans engagement pour les années 
ultérieures ; 


— la résolution des conflits d'agence entre actionnaires et diri- 
geants qui disposent de stock-options et qui ont intérêt à sub- 
stituer des rachats d’actions aux dividendes qui ont un impact 
sur la valeur de leurs options ; 


— le renforcement du pouvoir des actionnaires en place ; 


— l’asymétrie d’information qui entraîne une redistribution de la 
richesse vers les actionnaires informés qui choisiront le rachat 
d’actions ; 


— le réajustement du ratio d'endettement. 
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4 La protection du capital 


S1 les autorités boursières sont favorables à la procédure des 
offres publiques, elles acceptent certaines ripostes dont l’objet 
est de se prémunir contre de telles offensives. Différents types de 
mesures juridiques ou financières peuvent être mis en place 
avant ou pendant l’opération. Elles n’ont pas toujours pour effet 
de réaménager le capital mais ont une influence sur la répartition 
du pouvoir. 


La contre-OPA amicale 


Une contre-OPA amicale est effectuée par un partenaire, avec 
l’accord de la société visée. 


Les pactes 


Les pactes conclus avec des actionnaires ou des amis sûrs, bien 
que contrôlés par la loi sont un moyen de déboucher sur des 
prises de participation amies susceptibles d’être, elles-mêmes, 
regroupées dans un fonds anti-offre publique. 


Parmi les clauses les plus classiques, on trouve : 


— le droit de préemption, par lequel un actionnaire qui reçoit une 
offre d’achat de la part d’un tiers doit proposer les titres visés 
en priorité aux membres du pacte ; 


— le pacte de non-agression dans lequel les actionnaires s’enga- 
gent à ne pas acquérir de nouveaux titres de la société ; 


— la convention d’apport à une offre publique, où les actionnaires 
şs engagent à apporter leurs titres à l’initiateur d’une offre publi- 
que d’achat, quelles que soient les surenchères ultérieures. 


Le placement de titres 


Le placement d’un pourcentage significatif du capital entre les 
mains de partenaires amicaux est également un montage utilisé 
pour contrer des offres publiques. Très contestable et quelque- 
fois non efficace, ce système entraîne une inégalité de traitement 
entre les actionnaires et déprime le cours de Bourse. 
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La différenciation des pouvoirs entre actionnaires 


La différenciation des pouvoirs entre actionnaires se caracté- 
rise par le fait que les plus fidèles d’entre eux disposent de droits 
de vote multiples. L'institution d’un droit de vote double (mul- 
tiple) est généralement subordonnée à la détention des actions 
pendant une certaine durée. Le droit de vote double ne peut être 
accordé qu’aux actions inscrites au nom d’un même titulaire 
depuis deux ans au moins (les statuts ne peuvent imposer un 
délai supérieur à quatre ans pour les sociétés cotées). Toutefois, 
en cas d'augmentation de capital par incorporation de réserves, 
le droit de vote double peut être accordé, dès leur émission, aux 
actions nouvelles attribuées gratuitement à un actionnaire en ral- 
son des actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce droit. 
Le droit de vote double favorise la concentration du pouvoir 
entre les mains d’actionnaires coalisés. C’est une technique utile 
pour tenter de se protéger contre toute tentative de prise de 
contrôle. 


La segmentation des conseils d'administration 
et la limitation du pouvoir 


La segmentation des conseils d’administration en sous-groupes 
aux renouvellements fractionnés garantit la stabilité d’une majo- 
rité. La limitation du pouvoir, par le biais de la clause d’agré- 
ment, permet d’écarter les administrateurs indésirables puisque 
tout candidat au poste d'administrateur devra, au préalable, avoir 
été agréé par le conseil d’administration. D’autres clauses exis- 
tent qui ont pour but d’imposer des conditions d’éligibilité parti- 
culières comme, par exemple, la nationalité. 


L'autocontrôle 


L’autocontrôle consiste à assurer son propre contrôle par 
l’intermédiaire d’une ou de plusieurs sociétés dont on détient 
directement ou indirectement le contrôle. 


L’autocontrôle donne également la possibilité de se prémunir 
contre des offres hostiles dans la mesure où 1l permet d’acheter 
une partie de son propre capital, dans la limite de 10 %. Les 
droits de vote attachés aux actions autocontrôlées sont totale- 


ment supprimés. En augmentant l’autocontrôle, elles annulent 
indirectement des droits de vote et, de ce fait, la proportion des 
droits des majoritaires actuels augmente, et les risques d’offre 
publique diminuent. 


Le rachat de ses propres actions 


La possibilité de rachat de ses propres actions par une société 
ne pouvait, jusqu’en 1998, se rencontrer que dans trois cas dis- 
tincts : la réduction de capital non motivée par des pertes, la 
régularisation des cours et l’attribution aux salariés. Depuis la loi 
portant sur diverses dispositions d’ordre économique et financier 
(DDOEP) les entreprises peuvent, avec l’accord de l’assemblée 
générale, acquérir 10 % de leur capital en Bourse. 


La transformation de la société en société 
en commandite par actions 


Ce type de société permet aux associés de prévoir dans les sta- 
tuts une quasi-irrévocabilité de la gérance, sauf en cas de révo- 
cation judiciaire. 


L'efficacité de la transformation d’une société en société en 
commandite par actions connaît trois limites : 


— lorsque la transformation est proposée par des actionnaires 
détenant moins des deux tiers des droits de vote, ces derniers 
doivent déposer une offre publique de retrait ; 


— si le vote des minoritaires est nécessaire (pour détenir plus des 
deux tiers des droits, par exemple), ils peuvent s’opposer au 
projet, d’autant plus qu’une transformation en société de ce 
type devrait déprécier la valeur boursière du titre ; 


— enfin, rien n'empêche un assaillant de bloquer indirectement 
les commandités en prenant le contrôle du capital et, de ce 
fait, en maîtrisant toutes les décisions de l’assemblée. 


Les autres parades 


Ces parades peuvent être montées à condition de prévoir dans 
les statuts de la société : 
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— soit une clause dite de fair price, indiquant que le rachat ne 
peut être effectué qu'avec l’assentiment des actionnaires ; 


— soit une clause dite de poison pills, dispositif anti-offre publi- 
que qui a pour but d’éviter la dilution du pouvoir. On instaure 
une limitation du nombre des droits de vote concentrés entre 
les mains d’actionnaires. 


La pratique des crown jewels peut être employée. Elle consiste 
à vendre, durant l'offre, ses actifs les plus attrayants. Cela est réa- 
lisé sur la base d’une promesse de vente que la société a préalable- 
ment consentie à des amis et qui ne peut être levée qu’en cas 
d'attaque. 


Le rachat « à prix d’or » de la participation acquise par un rai- 
der peut également être entrepris. 


La plupart de ces montages sont dangereux et même quelque- 
fois impossibles à appliquer en France du fait d’une éventuelle 
requalification, par l administration, d’abus de biens sociaux, de 
fautes de gestion et également de ce que l’on appelle « l’abus de 
majorité ». 


Les techniques anti-offres publiques interdites sont les sui- 
vantes : 


les clauses statutaires d'agrément (impossibles pour les socié- 
tés cotées) ; 


les exigences de majorités renforcées en assemblée générale ; 


la surenchère par une société sur une offre publique dont elle 
serait la cible ; 


les cessions d’actifs essentiels. 





section A LES FUSIONS 


Le terme générique de fusion peut regrouper plusieurs tech- 
niques de restructuration : 


— la fusion classique qui peut se traduire, soit par la réunion 
au sein d’une nouvelle société de deux sociétés (on parle 
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alors de fusion réunion), soit par l’absorption d’une société 
par l’autre (on dit alors fusion-absorption) ; 


— l’apport partiel d’actifs qui consiste pour une société à faire 
apport d’une partie de ses actifs avec le passif correspon- 
dant d’une branche d'activité ou d’une activité isolée, à une 
autre firme créée à cet effet ou déjà existante ; 


— la scission qui conduit une société à faire apport de ses actifs 
à deux ou plusieurs sociétés existantes ou créées à cet effet. 


Les mécanismes étant quasiment identiques, on traitera du cas 
général de la fusion en évoquant sa définition, ses modalités, la 
fiscalité et les formalités qui lui sont liées. 


1 Définitions et modalités de la fusion 


La fusion est une opération par laquelle deux sociétés se 
réunissent pour n’en former qu’une seule, soit par voie de 
création d’une nouvelle société, soit par absorption de l’une 
par l’autre. Dans ce dernier cas, l’ensemble des éléments actifs 
et passifs des patrimoines d’une société est transmis au profit 
de l’autre société qui les recueille. Le passif de la société 
absorbée est donc pris en charge par la société absorbante 
selon les modalités et garanties définies au contrat de fusion. 
Dans le premier cas cité, il y a disparition des deux premières 
entités, tandis que dans le second il y a dissolution de la société 
absorbée. 


Depuis l'instruction du 25 octobre 2002, les opérations de 
fusion recouvrent indifféremment et simultanément : 


— Ja dissolution sans liquidation de la société absorbée ; 
— la transmission universelle de patrimoine de l’absorbée ; 


— l'attribution des titres de l’absorbante aux associés de la 
société absorbée ; 


— l'attribution d’une soulte ne dépassant pas 10 % du nominal 
des titres de l’absorbante. 


Dans le cadre d’un apport partiel d’actif (transfert d’un bien, 
d’une activité, d’un actif immatériel), la société apporteuse n’est 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


généralement pas dissoute puisqu'elle n’est pas, a priori, vidée 
de toute sa substance. L’opération est généralement rémunérée 
par l’attribution d’actions créées par la société qui reçoit les 
actifs. 


Dans l’hypothèse d’une scission, 1l y a disparition de la société 
apporteuse. La société fait apport de toutes ses activités (et donc 
de tous ses biens) à deux ou plusieurs sociétés créées à cet effet 
ou déjà existantes. 


Pour qu’il y ait fusion, il faut que les actionnaires de la société 
absorbée deviennent actionnaires de la société absorbante. Par 
dérogation à cette règle, le versement d’une soulte en espèces ne 
fait pas perdre à l’opération son caractère de fusion, si cette 
soulte ne dépasse pas 10 % de la valeur nominale des actions. 


Bien que les actionnaires de la société absorbée deviennent 
actionnaires de la société absorbante, il ne faut pas assimiler la 
fusion à une OPE. En effet, dans le cadre d’une OPE, les deux 
sociétés continuent à exister après l’opération. 


À l'issue de la fusion, une seule société demeure : l’absor- 
bante. Il est par contre fréquent qu’une fusion soit précédée 
d’une offre publique d’échange. 


1.1 Les différents types de fusion 


La fusion horizontale 


La plus fréquente concerne deux sociétés d’un même secteur 
d'activité ; ces opérations obéissent à des stratégies de spéciali- 
sation. Les principaux gains résultant de ce type de rapproche- 
ment sont des économies d’échelle qui proviennent d’une 
meilleure répartition des charges fixes sur les unités de produc- 
tion, des réductions de coûts variables par le regroupement de la 
production, des économies dues aux effets d'expérience qui se 
traduisent par un phénomène d'apprentissage. Elles seront 
d’autant plus importantes que la production cumulée augmen- 
tera. 
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La fusion conglomérale 


Cette fusion réunit deux entreprises de branches d’activités 
différentes. 


La fusion verticale 


Elle est soit la concentration d’un fournisseur et de son client, 
c’est donc le moyen pour l’acquéreur de se rapprocher des 
matières premières ou du consommateur ultime, soit l’absorp- 
ton de filiales par les sociétés mères ou l’inverse. 


La fusion peut être réalisée de deux manières : 


— par voie de création d’une société nouvelle dont le capital sera 
fixé à un montant égal à la valeur des sociétés fusionnantes ; 


— par voie d'absorption et, dans ce cas, l’augmentation de capi- 
tal est réalisée par la société absorbante. Les actions nouvelle- 
ment créées seront attribuées aux actionnaires de la société 
dissoute en échange de leurs titres. 


Indépendamment des problèmes fiscaux et des incidences de 
l’opération sur le cours boursier, deux problèmes sont posés lors 
d’une fusion : 


— la détermination du prix de la société absorbée et celui de la 
société absorbante qui devra, bien entendu, tenir compte des 
participations éventuelles de l’une des sociétés dans l’autre ; 


— la détermination du rapport d'échange et le montant de l’aug- 
mentation de capital qui en découle. 


Il convient d’utiliser plusieurs techniques afin de déterminer 
les valeurs des sociétés concernées par la fusion. 


Il s’agit des méthodes patrimoniales, comparatives, d’antici- 
pation des flux, de rente de goodwill, de rendement... 


Si aucune recommandation particulière sur un type précis de 
méthode n’a été proposée, l’homogénéité de raisonnement pour 
les différentes sociétés en présence est de rigueur. On arrivera 
dans la quasi-totalité des cas à une fourchette de prix permettant 
de déterminer une parité d'échange. 
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1.2 Principes et critères d'évaluation 


Les principes d’évaluation devant guider une fusion sont les 
suivants : 


— prendre en compte la réalité économique plutôt que la catégo- 
rie Juridique de l’opération ; 

— ne pas chercher à justifier avec une précision mathématique 
une parité d'échange qui est, dans la plupart des cas, le résul- 
tat d’un compromis issu d’une négociation entre les parties 
intéressées ; 


— employer plusieurs critères représentant une approche diffé- 
rente du problème ; 


— utiliser des méthodes homogènes lorsque les mêmes pro- 
blèmes se posent pour comparer les sociétés en cause. 


En ce qui concerne les critères d’évaluation : 


— celui de la rentabilité doit être fondé sur des résultats consta- 
tés ; 1l reste toutefois important, surtout lorsque la société est 
soumise aux variations de la conjoncture, de ne pas se focali- 
ser sur les résultats les plus récents ; 


— celui de l’actif net ne peut être retenu que si les sociétés 
concernées utilisent des méthodes d’amortissement compa- 
rables ; 


— les critères boursiers ne sont significatifs que s1 les titres des 
deux sociétés font l’objet d’un volume de négociation suffi- 
sant. De plus, le cours doit être apprécié sur une période 
récente. 


Le Conseil constitutionnel a posé plusieurs principes parmi 
lesquels : 


— l’évaluation doit être faite par des experts compétents et tota- 
lement indépendants. À savoir, un évaluateur, le plus souvent 
une banque d’affaires, chargé d’estimer l’entreprise selon une 
approche multicritères et un expert indépendant à qui incombe 
la charge de confirmer que le prix proposé par l’évaluateur est 
équitable ; 


— par ailleurs, il a également érigé en principe que le prix 
d'acquisition d’un ensemble d’actions donnant à un groupe 
d’acquéreurs le contrôle de la société doit être fixé en tenant 
compte de cet avantage spécifique. 


1.3 La détermination du rapport d'échange 


La valeur globale de chaque société, déterminée après applica- 
ton des différentes méthodes d'évaluation, est divisée par le 
nombre d’actions ou de parts composant le capital de chaque 
société concernée afin de permettre la détermination d’une 
valeur unitaire pour chaque titre. C’est du rapprochement entre 
ces valeurs que résultera un rapport d’échange. On déduira de 
celui-ci le nombre d’actions nouvelles à émettre par la société 
absorbante en vue de leur attribution aux actionnaires de la 
société absorbée. 


Dans le cas où la société absorbante détient préalablement des 
titres de la société absorbée, la société absorbante devrait être 
appelée à recevoir une fraction de ses propres titres ou actions, 
ce qui est interdit par la loi. Pour respecter la législation, deux 
solutions sont envisageables : 


— la fusion-renonciation, dans laquelle la société absorbante se 
borne à créer les droits sociaux nécessaires à la rémunération 
des associés de la société absorbée autres qu’elle-même, la 
société absorbante renonce à émettre les parts ou actions qui 
devraient lui revenir ; 


— la fusion-allotissement, dans laquelle la société absorbée et la 
société absorbante peuvent convenir du système suivant : une 
attribution en partage à la société absorbante de la fraction du 
patrimoine de l’absorbée correspond aux droits de l’absor- 
bante, le surplus seul fait l’objet d’un véritable apport-fusion. 
Autrement dit, la fusion-allotissement s’analyse juridique- 
ment en une liquidation partielle de la société suivie immédia- 
tement d’une fusion. 


L’inconvénient de cette solution est fiscal. La plus-value réali- 
sée par la société absorbée n’a que partiellement le caractère 
d’une plus-value de fusion. À concurrence de l'actif alloti il 
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s’agit d’une plus-value de liquidation ne bénéficiant pas de 
l’exonération fiscale prévue pour les plus-values de fusion. Cette 
seconde solution n’est donc jamais retenue en pratique. 


Dans le cas où la société absorbée détient des participations 
dans la société absorbante, l’absorbante va trouver ses propres 
parts ou actions dans le patrimoine qui lui est transmis par 
l’absorbée. 


Si l’absorbante est une société par actions, elle peut conserver 
ces actions en portefeuille, à condition de ne pas détenir plus de 
10 % de son capital. Sinon, elle doit céder les actions excéden- 
taires dans un délai de deux ans à compter de leur acquisition. 
Mais il s'agit d’une simple faculté, la société peut également ven- 
dre au préalable ses droits sociaux ou distribuer entre ses associés 
les parts ou actions qu’elle détient dans la société absorbante. 


Plus fréquemment, la société absorbée apporte tous ses élé- 
ments. En contrepartie de cet apport, la société absorbante 
augmente son capital dans les conditions habituelles puis le 
réduit d’un montant égal à la valeur nominale de ses propres 
actions où parts qui lui ont été apportées et qui se trouvent 
ainsi annulées. 


La différence entre la valeur nominale des titres ainsi annulés 
et leur valeur d’apport est imputée sur la prime de fusion. 


Dans le cas de participations croisées entre les deux sociétés, 
on applique cumulativement les procédés mentionnés, c’est-à- 
dire une fusion-renonciation et une réduction de capital pour 
éviter que la société absorbante ne devienne propriétaire de ses 
propres parts ou actions. 
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Aspects juridiques des fusions 
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2.1 Textes de base 
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« Une ou plusieurs sociétés peuvent, par voie de fusion, transmettre 


leur patrimoine à une société existante ou à une nouvelle société 
qu’elles constituent » (art. L. 236-1 du Code de commerce). 
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Il en résulte deux formes de fusion : 


— la fusion-absorption lorsque la fusion est faite au profit d’une 
société existant antérieurement et dont la personnalité juri- 
dique se poursuit en absorbant une ou plusieurs sociétés dont 
les personnalités disparaissent ; 


— la fusion par création d’une société nouvelle, parfois quali- 
fée de fusion simple. Dans ce cas la personnalité juridique des 
sociétés fusionnées disparaît et la fusion donne naissance à 
une nouvelle personne juridique. 


La fusion-absorption est la forme la plus usitée car elle est plus 
pratique et moins onéreuse : 


— plus pratique, car toute fusion est complexe par nature et par 
le formalisme exigé. Une fusion ne peut être instantanée. Son 
étude et son formalisme s'étendent sur une longue période. Il 
est plus simple de greffer un instant donné une société sur une 
personne qui vit tout au long de l’étude et de la procédure que 
de créer une structure nouvelle qui exige que les diverses 
sociétés à fusionner soient prêtes au même instant ; 


— moins onéreuse, surtout au point de vue fiscal. Toute rupture 
de la personnalité morale est en règle générale, fiscalement 
onéreuse. 


Précisons dès maintenant que la fusion par absorption n’exige 
pas que ce soit la société la plus importante qui absorbe la plus 
petite ou les plus petites. La société absorbante choisie peut être la 
plus petite, soit par convenance (des dirigeants par exemple), soit 
pour des motifs techniques, industriels ou commerciaux, soit pour 
des motifs financiers et fiscaux tels que des reports de déficit. 


Nos commentaires seront donc souvent orientés vers la fusion- 
absorption, d’autant plus que la terminologie s’en trouve facili- 
tée en opposant la société absorbée et la société absorbante. Mais 
il est bien évident que le même raisonnement mutatis mutandis, 
s’applique aux fusions par création d’une société nouvelle. 


2.2 Caractéristiques juridiques 


Les fusions présentent trois caractéristiques juridiques fonda- 
mentales. 
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Transmission universelle du patrimoine 


Cette caractéristique est aujourd’hui bien précisée par le légis- 
lateur : l’article 1844-4 du Code civil mais surtout l’article 
L. 236-3 du Code de commerce. Auparavant elle était reconnue 
par la jurisprudence. 


Elle est très importante par ses conséquences, car la transmis- 
sion universelle du patrimoine signifie que sont transmis non 
seulement les biens mais les droits et obligations liés au patri- 
moine qu’ils soient apparents (au bilan de la société) ou qu’ils 
soient latents (caution, etc.). Coexistent donc, dans une fusion, 
deux principes qui peuvent paraître opposés : rupture de la per- 
sonnalité morale et continuité du patrimoine. 


C’est aussi la notion de transmission universelle du patrimoine 
qui justifie la suppression ou la simplification de certaines for- 
malités de transmission concernant par exemple la cession des 
créances et la cession de fonds de commerce. 


Dissolution sans liquidation des sociétés qui disparaissent 


Il n’y a donc pas lieu de nommer un liquidateur ni de faire état 
du principe selon lequel la personnalité morale d’une société sur- 
vit pour les besoins de la liquidation. 


Rémunération des apports par échange de droits sociaux 


Autrement dit les associés de la société absorbée sont rému- 
nérés par des actions ou parts de la société bénéficiaire, par une 
augmentation de capital de celle-ci. L'article L. 236-1 du Code 
de commerce, prévoit cependant la possibilité d’une soulte en 
espèces d’au maximum « 70 % de la valeur nominale des parts 
ou des actions attribuées ». 


Toutefois, la remise de droits sociaux ne peut se faire qu’au 
profit des associés ou actionnaires autres que les sociétés parti- 
cipant à l’opération. 


Il peut arriver que la société absorbante détienne la totalité du 
capital de l’absorbée. Dans ce cas il n’y aura pas, finalement, 
d'augmentation de capital de l absorbante et la fusion pourra être 
soumise à un régime simplifié. 
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2.3 Sociétés fusionnables 


La rédaction de l’article 1844-4 par la loi du 4 janvier 1978 a 
mis fin aux hésitations antérieures en précisant que la fusion 
pouvait intervenir « entre des sociétés de forme différente ». 
C’est le principe général qui tire son importance pratique du 
4° alinéa de l’article « elles [fusion et scission] sont décidées, par 
chacune des sociétés intéressées, dans les conditions requises 
pour la modification de ses statuts ». 


Cette disposition reste cependant soumise au principe de l’ar- 
ücle 1836 du Code civil qui domine tout le droit des sociétés : 
« En aucun cas, les engagements d’un associé ne peuvent être 
augmentés sans le consentement de celui-ci. » Elle est confirmée 
pour les sociétés commerciales, par l’article 153 de la loi de 
1966 selon lequel une assemblée générale extraordinaire « ne 
peut augmenter les engagements des actionnaires ». 


Ce principe est parfois d’application difficile, car la notion 
d'engagement n’est pas d’une parfaite clarté, mais il ne doit 
jamais être perdu de vue. 


Bien que l’hypothèse soit exceptionnelle pour des motifs fis- 
caux, la fusion-absorption d’une société de capitaux par une 
société de personnes, tout en étant licite, entraîne manifestement 
une augmentation des engagements des associés ou actionnaires 
de la société de capitaux et ne peut donc être réalisée qu’avec 
leur accord unanime. On retrouve ici les mêmes problèmes qu’en 
cas de transformation de société. 


2.4 Le contrôle des concentrations 


La réglementation française et celle de l’Union européenne 
sur les concentrations d’entreprises ne concernent pas spéciale- 
ment les fusions, mais les fusions se traduisent souvent par des 
concentrations. 


L'objectif de ces deux réglementations est d’assurer un équilibre 
entre deux nécessités : favoriser les regroupements d’entreprises 
pour une meilleure productivité et maintenir une concurrence suf- 
fisante en évitant des puissances trop dominantes sur le marché. 
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Les deux réglementations ne concernent évidemment que les 
concentrations importantes susceptibles d’influencer le marché. 


3 Les trois phases d’une fusion 


Dans un article ancien mais toujours valable, G. J. Martin 
(Revue Droit commercial, 1978) définit très bien le processus de 
fusion : « La convention de fusion est une convention à formation 
successive ou progressive. En schématisant, on peut, en effet, 
discerner trois étapes dans l'élaboration de cette convention. La 
première relativement discrète, conduit à la mise en forme de ce 
que la pratique appelle un “protocole de fusion”. La seconde 
officielle, débouche sur un “projet de fusion” lequel projet est, 
dans une troisième phase, approuvé par les organes sociaux 
compétents (les assemblées d’associés) donnant ainsi naissance 
à la convention proprement dite. » 


3,1 Phase d’élaboration 


Les problèmes généraux sont extrêmement variés et leur exa- 
men conduit à la décision de principe des partenaires : pro- 
blèmes économiques, financiers, fiscaux, administratifs, démar- 
ches diverses, etc. Cette phase est évidemment simplifiée si 
l’une des sociétés a déjà le contrôle de l’autre ou des autres. 
Elle peut être très complexe si les sociétés en cause sont indé- 
pendantes, a fortiori si elles sont concurrentes, éventuellement 
hostiles. Les discussions peuvent amener à effectuer diverses 
opérations accessoires ayant pour but de faciliter la fusion, ou 
de répondre à certains objectifs financiers, fiscaux, comptables 
ou de convenance : augmentation ou réduction de capital, apu- 
rement de pertes, vente d’actifs non utiles, etc. 


En ce qui concerne les évaluations, en ce qu’elles constituent 
un aboutissement des discussions préparatoires, elles peuvent 
aussi les influencer et l’on pourrait reprendre une formule diplo- 
matique connue : « Il ne peut y avoir accord sur rien s’il n’y a 
pas accord sur tout. » 
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3.2 Phase de réalisation 


Bien que d’usage courant, « réalisation » n’est peut-être pas le 
terme qui convient en droit car, juridiquement, ce sont les assem- 
blées générales extraordinaires des sociétés en cause qui réa- 
lisent la fusion en la décidant en dernier ressort. 


Au cours de cette deuxième phase, les dirigeants des sociétés 
en cause vont consigner, dans un document ayant un caractère 
officiel, les conclusions des études et discussions de la phase 
d'élaboration et préciser toutes les modalités de la fusion pré- 
vue. 


La pratique appelait ce document « protocole », « traité », 
« convention », « projet ». C’est ce dernier terme de projet de 
fusion que le législateur a finalement retenu pour bien marquer 
qu’il prépare la fusion mais ne la réalise pas juridiquement. 


Et pour en souligner l’importance, l’article 254 du décret de 
1967 énumère les indications que le projet de fusion doit donner 
(bien entendu il s’agit d'indications minimums) l’article 255 pré- 
cisant, pour sa part, les informations à publier. 


3.3 Phase de ratification 


Les fusions, sous réserve qu’elles n’entraînent pas d’aug- 
mentation des engagements des associés ou actionnaires, sont 
considérées comme des modifications statutaires soumises à 
l’approbation des assemblées statuant aux conditions des 
assemblées extraordinaires dans toutes les sociétés concer- 
nées. 


Commissaires à la fusion 


L'article L. 236-10 du Code de commerce concernant les 
sociétés anonymes est applicable, par l’article L. 236-2, à toutes 
les fusions qui « comportent la participation de sociétés ano- 
nymes et de sociétés à responsabilité limitée ». Cet article 
L. 236-10 déclare qu’« un ou plusieurs commissaires à la fusion 
désignés par décision de justice, établissent sous leur responsa- 
bilité un rapport écrit... ». 
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En pratique, les sociétés intéressées s’entendent pour faire une 
demande conjointe au tribunal qui est libre de la désignation 
d’un ou plusieurs commissaires qui agissent pour toutes les 
sociétés intéressées (art. 257 du décret de 1967). 


Il faut remarquer que les commissaires aux comptes, depuis 
la réforme de 1988 qui a créé les commissaires à la fusion, n’ont 
plus de mission spécifique à remplir en cas de fusion, étant rap- 
pelé que le caractère permanent de leur mission générale ne leur 
permet pas de se désintéresser d’une opération aussi importante 
qu’une fusion. 


Toutefois l’intervention du commissaire aux comptes est 
nécessaire lorsque la société absorbée a émis des obligations 
convertibles ou des obligations avec bons de souscription d’ac- 
tons obligeant les actionnaires de la société absorbante à renon- 
cer à leur droit préférentiel de souscription pour les actions à 
émettre éventuellement ; elle est également prévue en cas de 
reprise par la société absorbante des engagements résultant d’op- 
tions de souscription consenties par la société absorbée à certains 
de ses salariés ou mandataires sociaux pour vérifier l’état comp- 
table intermédiaire prévu par l’article 258 du décret de 1967 s’il 
est nécessaire. 


La loi du 11 février 1994 a étendu la mission du commissaire 
à la fusion en lui confiant, aussi, la mission antérieurement 
confiée au commissaire aux apports. 


Commissaire aux apports 


La loi du 11 février 1994 a modifié le Code de commerce, en 
transférant au commissaire à la fusion la mission antérieurement 
confiée au commissaire aux apports, sauf dans le cas de l’absorp- 
ton d’une filiale à 100 % par la société mère car, dans ce cas, la 
formule dite fusion simplifiée ne fait pas intervenir de commis- 
saire à la fusion et il a paru convenable au législateur de mainte- 
nir une intervention indépendante, celle du commissaire aux 
apports. 


En réalité la loi du 11 février 1994 fixe que la même personne 
peut être nommée pour remplir les deux missions de commis- 
saire à la fusion et de commissaire aux apports. 
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Assemblées générales 


S1 les conditions de tenue et de vote des assemblées sont celles 
de toutes les assemblées appelées à modifier les statuts, le for- 
malisme préparatoire, en particulier pour les sociétés anonymes 
et surtout pour les sociétés cotées, est sensiblement plus lourd 
quant aux délais et quant aux informations obligatoires. 


4 Problèmes particuliers 


Afin de ne pas encore compliquer une opération qui est natu- 
rellement complexe, 1l a paru plus clair de tracer d’abord le 
schéma général de l’opération fusion-absorption et d’examiner 
ensuite successivement les principaux problèmes particuliers 
susceptibles de se présenter. 


4.1 Évaluations 


La conception de base des valeurs de fusion 


Toute fusion fait inévitablement intervenir deux valeurs : 


— une valeur absolue, dite « valeur d’apport », qui consiste à chif- 
frer, en euros courants, la valeur des apports des sociétés qui 
disparaissent à la société absorbante ou issue de la fusion ; 


— une valeur relative, dite « parité » ou « rapport d’échange », 
qui chiffre l’apport dans la monnaie de contrepartie, c’est- 
à-dire en actions de la société absorbante ou issue de la fusion. 


Théoriquement les deux valeurs devraient être liées, ne différant 
que par la monnaie de contrepartie des euros ou des actions. La 
parité résulterait alors du simple rapport entre deux valeurs abso- 
lues : celle de l’ apport et celle des titres remis en contrepartie. 


Dans les sociétés cotées, les actions formant rompu sont natu- 
rellement négociées sur le marché. La fusion, bien que la parité 
soit calculée dans un esprit d’ équité, peut très bien être considé- 
rée par les actionnaires de l’absorbée comme un avantage ou 
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comme un inconvénient pour l’avenir, ce qui peut provoquer une 
hausse ou une baisse du cours de l’action si la société est cotée. 


Dans les sociétés non cotées, et surtout dans les sociétés dites 
fermées, ce sont d'ordinaire les actionnaires majoritaires, ayant 
décidé la fusion, qui font la contrepartie. 


4.2 Participations respectives entre société 
absorbante et société absorbée 


La société absorbante détient une fraction 
du capital de la société absorbée 


Le problème est classique et deux solutions sont généralement 
présentées pour que, après l’opération, la société absorbante ne 
se retrouve pas propriétaire de ses propres actions : 


e La fusion-renonciation 


La société absorbante limite son augmentation de capital à la 
création des droits sociaux nécessaires à la rémunération des 
associés de la société absorbée autres qu’elle-même. 


e La fusion-allotissement 


Il est attribué à la société absorbante une fraction de l’actif de 
la société absorbée correspondant à la participation de l’absor- 
bante dans l’absorbée (= partage partiel d’actif de l’absorbée au 
profit de l’absorbante), le surplus d’actif faisant alors seul objet 
d’un apport-fusion. 


La seconde formule n’est pratiquement pas appliquée pour un 
motif fiscal, puisque le partage partiel qu’elle provoque ne peut 
bénéficier du régime fiscal particulier des fusions. 


Dans les deux cas l’annulation de la participation dans la 
société absorbante oblige à constater presque toujours un écart 
entre la valeur de l’actif net reçu au titre de la participation et la 
valeur comptable de la participation annulée. Si la fusion se fait 
en valeurs actuelles, cet écart est normalement une plus-value 
puisque la valeur comptable d’une participation doit, dans des 
comptes réguliers, être au plus égale à sa valeur actuelle. Cette 
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plus-value est à ajouter à la prime de fusion en cas de fusion- 
renonciation (boni de fusion), car elle s’apparente à une rééva- 
luation, et à inscrire au résultat en cas de fusion-allotissement, 
car dans ce cas la plus-value est réputée faite indépendamment 
de la fusion proprement dite. 


S1 la fusion se fait en valeurs comptables, l’écart entre les 
valeurs d’apport et la valeur de la participation peut être une 
moins-value, qualifiée de mali de fusion, dont le sort est ana- 
lysé infra. 


La société absorbée détient une fraction 
du capital de la société absorbante 


C’est alors une forme de « fusion à l’envers » (l’expression 
s’appliquant plus précisément au cas d’absorption d’une société 
mère par sa filiale) mais elle n’est nullement interdite et elle est 
pratiquée. 


Après la fusion l’absorbante se retrouvera propriétaire d’une 
partie de son capital (sauf si l’on a pu céder les titres à un tiers 
juste avant la fusion). 


S1 l’absorbante est une société par actions, elle peut conserver 
les titres pendant deux ans s’ils représentent plus de 10 % du 
capital, au-delà du délai au cas contraire car les titres ont été 
reçus « à la suite d’une transmission de patrimoine à titre uni- 
versel ». Mais une telle situation n’est souvent pas souhaitable et 
la société absorbante préfère généralement annuler les titres en 
cause par une réduction de capital juxtaposée à la fusion, ce qui 
autorise semble-t-1l (selon l’avis de divers auteurs) à considérer 
que la procédure de fusion permet de ne pas appliquer les règles 
prévues normalement pour les réductions de capital non moti- 
vées par des pertes. 


Si l’absorbante n’est pas une société par actions, aucune dispo- 
sition légale ne lui permet de conserver ses propres titres. Elle 
sera donc amenée à les annuler par une réduction de capital. 


La différence entre la valeur nominale et la valeur réelle des 
titres annulés sera imputée sur la prime de fusion, sur une réserve 
ou, à défaut, sur le résultat. 
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Existence de participations réciproques 


Elles ont lieu entre la société absorbante et la société absorbée 
(dans les limites permises par la loi). 


Il est alors nécessaire de combiner les procédés ci-dessus en 
effectuant simultanément (ou plutôt successivement en un ins- 
tant de raison) une fusion-renonciation et une réduction de capi- 
tal, combinaison simple à présenter mais délicate à réaliser. 


Filiale à 100 % 


L'article L. 236-11 du Code de commerce simplifie la procé- 
dure de fusion lorsque la société absorbée est une filiale à 100 % 
de l’absorbante. 


Le régime simplifié supprime l'assemblée générale de la 
société absorbée, les rapports du conseil d’administration (direc- 
toire ou à gérant) et le commissaire à la fusion, ce qui est normal 
puisqu'il n’y a pas d'échange d'actions. 


Cependant l’intervention du commissaire aux apports est 
maintenue car 1l y a effectivement des apports soumis à délibé- 
ration chez la société absorbante. 


4.3 Fusion par confusion (de patrimoines) 


Cette expression, qui peut paraître un jeu de mots, est de plus 
en plus admise pour désigner l’application de l’article 1844-5 du 
Code civil au cas d’une filiale à 100 % que la maison mère sou- 
haite absorber. 


L'article 1844-5, dans sa rédaction actuelle, date de la loi du 
5 janvier 1988. En vérité, 1l avait été prévu initialement, non 
comme une modalité de fusions de sociétés, mais pour affirmer 
le maintien de la personnalité morale d’une société dont tout le 
capital appartient à une seule personne, maintien longtemps dis- 
cuté en droit des sociétés et en droit fiscal. C’est la loi de 1988, 
en précisant la transmission universelle du patrimoine à l’associé 
unique, sans liquidation de la société, qui a permis l’application 
aux fusions, le texte ne faisant aucune différence entre l’associé 
unique personne physique et l’associé unique personne morale. 
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Le mutisme du Code de commerce permet de considérer que 
le formalisme des fusions commerciales n’est pas applicable à la 
fusion confusion et, en particulier qu’il n’y a intervention ni d’un 
commissaire à la fusion, n1 d’un commissaire aux apports, le 
commissaire aux comptes n’intervenant que dans le cadre de sa 
mission générale. 


L'absence de réglementation formelle et la transmission uni- 
verselle du patrimoine permettent d’envisager l’absorption d’une 
société dont l’actif net est négatif, possibilité contestée dans le 
cadre de la réglementation mutuelle. L'article 1844-5 paraît aussi 
applicable à une société française filiale à 100 % d’une société 
étrangère alors que la fusion commerciale de sociétés de natio- 
nalités différentes est souvent difficile, voire impossible. 


Malgré les termes de l’article 1844-5 il paraît admis que la 
confusion des patrimoines n’est pas impérative et que l’associé 
unique pourrait décider une dissolution-liquidation classique de 
la société unipersonnelle. On peut donc en conclure qu’une déci- 
sion claire de l’associé unique est nécessaire mais aucune forme 
n’est prévue pour cette décision. Le formalisme juridique est 
donc réduit à sa plus simple expression mais on ne peut que 
conseiller aux sociétés absorbantes par fusion confusion d’assu- 
rer une bonne information interne et externe pour éviter tout 
reproche. 


section? LES SCISSIONS, APPORTS PARTIELS, 
= « SPIN-OFF », « SPLIT-OFF » 


1 Aspects juridiques 


1.1 Scissions 


Après avoir défini la fusion, l’article L. 236-1 du Code de com- 
merce ajoute : « Une société peut aussi, par voie de scission, 
transmettre son patrimoine à plusieurs sociétés existantes ou à 
plusieurs sociétés nouvelles. » La rédaction de l’article 1844-4 
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du Code civil est analogue. La loi assimile totalement la scission 
à la fusion en ce sens que, dans les deux cas, il y a disparition 
d’une société ancienne et transmission universelle de son patri- 
moine à plusieurs sociétés existantes ou nouvelles, avec échange 
de droits sociaux. 


D’une façon générale, les conditions, modalités et consé- 
quences des scissions sont analogues à celles des fusions, sous 
réserve de quelques adaptations. On notera toutefois que, mal- 
gré une anomalie de rédaction, on considère que l’ancienne 
mission de commissaire aux apports est désormais confiée au 
commissaire à la scission, comme en cas de fusion, mais la 
société scindée peut se dispenser de commissaire à la scission 
si « l’opération est réalisée par apport à des sociétés anonymes 
ou SARL nouvelles, sans autre apport que celui de la société 
scindée et si les actions ou parts de chacune des sociétés nou- 
velles sont attribuées aux actionnaires ou associés de la société 
scindée proportionnellement à leurs droits dans le capital de 
cette société ». 


1.2 Apports partiels 


Au plan juridique, la question était celle de la transmission 
universelle du patrimoine, car l’unicité du patrimoine était 
considérée comme un principe fondamental du droit français et 
la transmission « universelle » du patrimoine, c’est-à-dire avec 
tous les droits et obligations attachés, ne pouvait donc se conce- 
voir que s’il y avait transmission totale avec disparition du patri- 
moine ancien. Et justement la différence entre la scission et 
l’apport partiel est que, dans ce dernier cas, 1l y a partage du 
patrimoine sans disparition totale du patrimoine ancien. 


C’est la Cour de cassation, par un arrêt de la chambre commer- 
ciale du 16 février 1988, qui a amorcé une nouvelle conception 
acceptant de transposer la notion de transmission universelle de 
patrimoine à l’apport partiel. Cet arrêt a d’abord été considéré 
comme un accident de parcours mais plusieurs décisions ulté- 
rieures ont confirmé qu’il s'agissait bien d’une nouvelle jurispru- 
dence et l’on admet aujourd’hui que l’ apport partiel avec l’option 
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scission peut entraîner « transmission universelle partielle de 
patrimoine ». On admet de même que les dispositions sur la prise 
d’effet de l’opération s’appliquent aussi. 


Rappelons que l’intérêt pratique de la question, qui est loin 
d’être négligeable, est de savoir si l’option apport partiel/scission 
entraîne non seulement l’apport des biens, des créances et des 
dettes faisant l’objet d’une énumération dans l’acte d’apport, 
mais aussi de tous les droits et obligations attachés, même non 
expressément mentionnés (cautions, etc.). 


En conclusion, selon l'interprétation ci-dessus, logique mais non 
officielle pour l’instant, 1l y aurait trois types d’apport partiel : 


l’apport sans option scission : apport en nature classique, 
convenant plus particulièrement à l’ apport d'éléments isolés 
peu importants ; 


l’apport ne formant pas un ensemble mais avec option scis- 
sion, donc soumis à toute la procédure des scissions, mais qui 
n’entraînerait pas les conséquences d’une transmission uni- 
verselle partielle de patrimoine ; 


l’apport partiel scission d’un ensemble, soumis à la procédure 
des scissions avec toutes les conséquences que cela implique. 
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> Aspects fiscaux 
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1 Scissions 


Les conditions permettant d'admettre de plein droit les scis- 
sions au régime fiscal spécial des fusions sont récentes. Elles ont 
été prévues par la loi de finances du 29 décembre 1994. 


— la société scindée doit comporter plusieurs branches complè- 
tes d’activités ; 

— les sociétés bénéficiaires doivent recevoir, chacune, une ou 
plusieurs de ces branches d’activité ; 


— les associés de la société scindée doivent devenir associés de 
chacune des sociétés issues de la scission proportionnellement 
à leur participation dans le capital de la société scindée ; 
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— les associés de la société scindée doivent s’engager à conser- 
ver pendant trois ans les titres qui leur sont remis en contre- 
partie de leurs droits dans le capital. Les sociétés bénéficiaires 
des apports doivent produire, pendant les trois ans, un état per- 
mettant de surveiller le respect de cet engagement. Par excep- 
tion cet engagement ne concerne pas les détenteurs de titres de 
placement possédant moins de 5 % du capital d'ensemble 
(sauf pour ceux qui exercent des fonctions de direction, 
d'administration ou de surveillance et détenant au moins 
0,1 % des droits de vote). 
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Une scission, selon la loi de finances 2002, est définie comme 
l opération par laquelle la société scindée transmet, par suite et au 
moment de sa dissolution sans liquidation, l’ensemble de son patri- 
moine à deux ou plusieurs sociétés préexistantes ou nouvelles, 
moyennant l'attribution aux associés de la société scindée, propor- 
tionnellement à leurs droits dans le capital, de titres des sociétés 
bénéficiaires des apports et, éventuellement, d’une soulte ne dépas- 
sant pas 10 % de la valeur nominale des titres. 

Il est à noter que le texte précise expressément que la répartition 
des titres des sociétés bénéficiaires des apports aux associés de la 
société scindée doit être réalisée compte tenu des droits qu’ils déte- 
naient dans son capital, moyennant l’attribution, dans les mêmes 
proportions, de titres de chacune des sociétés bénéficiaires des 
apports. La réalisation de « scissions-partages » reste donc exclue 
du régime spécial. 


2.2 Apports partiels 


Les apports partiels peuvent de plein droit bénéficier du régime 
fiscal spécial des fusions s’ils remplissent les conditions suivantes, 
définies par l’article 210 B du Code général des impôts : 


— apport d’une branche complète d’activité ou d’éléments assi- 
milés ; 

— la société apporteuse doit prendre l’engagement de conserver 
pendant trois ans les titres reçus en contrepartie de l’apport ; 
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— la société apporteuse doit s’engager à calculer ultérieurement 
les plus-values de cessions afférentes à ces mêmes titres par 
référence à la valeur que les biens apportés avaient, du point 
de vue fiscal, dans ses propres écritures. 


Notion de branche complète d'activité 


Les conditions de dispense d’agrément pour les scissions et les 
apports partiels sont donc analogues. Elles sont précises mais 
nécessitent cependant quelques explications. 


La plus importante est de préciser ce que l’on entend par 
« branche complète d’activité ». L’instruction fiscale de 1993 en 
traite au paragraphe 40 à propos des apports partiels en déclarant 
revenir désormais à la définition de la directive communautaire 
du 23 juillet 1990 selon laquelle une branche complète d’activité 
s'entend de « l’ensemble des éléments d’actif et de passif d’une 
société qui constituent, du point de vue de l’organisation, une 
exploitation autonome, c’est-à-dire un ensemble capable de 
fonctionner par ses propres moyens ». Et l’instruction donne les 
précisions suivantes : 


— seuls les éléments du passif directement attachés à la branche 
d’activité en cause peuvent être apportés. L'apport d’autres 
éléments du passif équivaudrait au paiement d’une soulte par 
la société bénéficiaire, ce qui n’est pas admis... sauf une 
légère atténuation pour une soulte inférieure à la valeur d’une 
seule action de la société bénéficiaire des apports. Cette préci- 
sion sur le passif apporté ne peut naturellement concerner que 
les apports partiels puisque, en cas de scission, la société scin- 
dée disparaît et il faut bien répartir la totalité du passif. Mais 
peut-être faut-il comprendre, de la précision administrative 
que, même en cas de scission, il faut veiller à lier le passif 
transmis à l’ actif correspondant. Quant à la soulte générale de 
10 % prévue dans le régime des fusions, elle est d’une autre 
nature et ne paraît pas applicable en cas de scission ou d’ap- 
port partiel ; 


— les « éléments assimilés à une branche complète d’activité » 
auxquels l’article 210 B du Code général des impôts fait allu- 
sion, S’entendent des participations portant sur plus de 50 % 
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du capital de la société dont les titres sont apportés (30 % si 
les titres sont inscrits à la cote officielle), avec quelques autres 
conditions. 


Autres précisions 


L'engagement de conserver les titres pendant trois ans peut se 
heurter à quelques difficultés d’application ou d’appréciation, en 
particulier si la société bénéficiaire des apports, pendant les trois 
ans, prend des décisions modifiant son capital. Aussi est-il prévu 
diverses dispositions permettant d'interpréter l engagement dans 
diverses circonstances. Dans le cas où la société apporteuse 
détiendrait d’autres titres de même nature de la société bénéfi- 
ciaire, 1l serait nécessaire de distinguer les deux catégories de 
titres, à la fois pour le respect du délai de trois ans et pour le cal- 
cul des plus-values. L’instruction précise les règles à observer 
qui, dans l’ensemble, favorisent la non-imposition. 


L'article 115-2 du Code général des impôts étend aux apports 
partiels l’exonération fiscale prévue pour la distribution gratuite, 
aux membres, des titres représentatifs des apports, lorsque la 
répartition des titres a lieu dans le délai d’un an à compter de la 
réalisation de l’apport, mais l’opération est soumise à un agré- 
ment ministériel qui n’est accordé qu’exceptionnellement. 


Pour les scissions (la question ne se pose pas pour les apports 
partiels), la condition de répartition des actions dans le maintien 
de la situation antérieure signifie que la scission est prévue pour 
séparer les activités, non les intérêts particuliers des associés. On 
retrouve toujours l’objectif économique du régime fiscal spécial. 
Cependant, il est apparu que, dans certains cas, le partage des 
associés pouvait aider au développement économique des bran- 
ches concernées. Affaire à suivre... 


Lorsqu'un agrément ministériel est nécessaire pour l’applica- 
ton du régime spécial (art. 210 B du CG), la loi de finances 
pour 2000 à fixé les trois éléments qui seront pris en considéra- 
tion pour sa délivrance : 


— l’opération est justifiée par un motif économique, se traduisant 
notamment par l’exercice par la société bénéficiaire de lap- 
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port d’une activité autonome ou l’amélioration des structures, 
ainsi que par une association entre les parties ; 


— l'opération n’a pas comme objectif principal ou comme un de 
ses objectifs principaux la fraude ou l’évasion fiscale ; 


— les modalités de l’opération permettent d’assurer l’imposition 
future des plus-values mises en sursis d’imposition. 


La loi de finances pour 2000 a institué un dispositif, codifié à 
l’article 210 B bis nouveau du Code général des impôts, qui 
autorise de plein droit l’apport de titres ayant rémunéré une opé- 
ration d’apport partiel d’actif ou de scission et grevés de l’enga- 
gement de conservation de trois ans, sans remise en cause du 
régime de faveur. Ainsi (en respectant certaines conditions), 
l’apport de titres grevés de l’engagement de conservation n’en- 
traîne pas la déchéance rétroactive du régime de faveur appliqué 
à l’opération initiale. Les quatre conditions d’application sont les 
suivantes : 


— les titres doivent être apportés dans le cadre d’une fusion, d’une 
scission ou d’un apport partiel d’actif placé sous le régime de 
faveur ; 


la société bénéficiaire de l’apport doit conserver les titres 
reçus jusqu’à l’expiration du délai de conservation initial ; 


l’engagement de conservation doit être souscrit dans l’acte d’ap- 
port par les sociétés apporteuses et bénéficiaires de l’apport ; 


en cas d’apports successifs au cours du délai de conservation, 
toutes les sociétés apporteuses et bénéficiaires des apports 
doivent souscrire cet engagement dans le même acte pour 
chaque opération d’apport. 


Aspects comptables 


3.1 Scissions 


S'il n’y a pas application du régime fiscal spécial, il y a cessa- 
ton d’entreprise pour la société scindée, apport en nature pour 
les sociétés bénéficiaires des apports. 
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S1 le régime fiscal s’applique, on observe les règles prévues 
pour les fusions, en particulier pour le respect des obligations 
fiscales, en les adaptant le cas échéant. Ainsi, les provisions 
seront reprises par les sociétés ayant reçu les éléments que ces 
provisions concernent. On opérera de même pour la provision 
pour impôt sur les plus-values d'éléments amortissables. Quant 
à la réserve spéciale des plus-values à long terme, la répartition 
sera faite proportionnellement à la valeur nette des apports. 


3.2 Apports partiels 


La société apporteuse comptabilisera les titres reçus au compte 
26 « Titres de participation » pour la valeur des apports. 


Bien qu'il soit admis, en cas de fusion, que la provision pour 
impôt (au moins sur les éléments amortissables) puisse être consti- 
tuée soit chez l’apporteuse, soit chez la bénéficiaire des apports, 
certains auteurs considèrent, à juste titre, que l’image fidèle 
demande une comptabilisation chez l’apporteuse qui, contraire- 
ment au cas de scission, ne disparaît pas après l’opération. 


La société bénéficiaire de l’apport partiel se trouve dans la situa- 
tion de l’absorbante en cas de fusion, avec des obligations ana- 
logues pour respecter les conditions du régime fiscal spécial. 
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} Spin-off, split-off 


Un spin-off consiste, pour une société mère, à distribuer à ses 
propres actionnaires les actions qu’elle détient sur une filiale, au 
prorata de leur participation dans le capital de la mère. L’opéra- 
tion est donc assimilable à une distribution de dividendes, à la 
différence qu'ici, ce ne sont pas des liquidités mais des actions 
qui sont distribuées. Lorsque l’activité dont la société mère sou- 
haite se séparer n’est pas filialisée, le préalable au spin-off est un 
apport partiel d’actif de l’activité à une filiale créée pour l’occa- 
sion. Fiscalement l'attribution gratuite n’est pas considérée 
comme une distribution de revenus mobiliers. La plus-value de 
cession ultérieure des actions reçues sera calculée sur la base 
d’un prix de revient égal à zéro. 
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Dans un split-off, une partie des actionnaires de la société mère 
se voient proposer des actions d’une filiale en échange de leurs 
titres de la société mère. Les actionnaires qui acceptent cessent 
d’être actionnaires de la mère et deviennent actionnaires d’une 
filiale. La principale motivation de ces opérations est de réduire 
l’asymétrie d’information afin de maximiser la richesse des 
actionnaires. Plus les activités d’une société cotée sont variées, 
plus le cours boursier fait l’objet d’une décote. Cette décote 
s'explique par le fait qu’il est plus difficile de valoriser une 
société pluri-secteurs. Le marché préfère les pure players, car le 
nombre d’hypothèses à bâtir pour les évaluer est plus limité. 
Bien que les sociétés cotées soient obligées de publier des infor- 
mations sectorielles, 1l reste délicat d’établir des prévisions par 
activité. Le problème est accentué par le fait que la plupart des 
analystes sont spécialisés par secteur d’activité. 


Études de cas 


Nordkapp 


Les dirigeants du groupe Nordkapp envisagent diverses 
opérations financières destinées à restructurer les acti- 
vités opérationnelles et à recomposer les financements 


actionnariaux. 


La société Nordkapp est composée de 50 000 000 titres 
cotant environ 84 € pour un nominal de 10 €. Cette société 
détient ses propres titres à hauteur de 3 % du capital avant 
les différentes opérations financières. 


Dans un premier temps une opération split-off sera menée. 


Dans le cadre du split-off 1l est proposé aux actionnaires de 
la société Nordkapp ď’` apporter leurs titres Nordkapp et de 
recevoir en échange des titres Svolvaer. 


Pour 1 titre Nordkapp apporté l’actionnaire recevra 10 
titres Svolvaer. 
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La société Nordkapp conservera ses propres titres. 
L'opération porte sur 300 000 titres Nordkapp. 


La société Svolvaer est composée de 5 000 000 de titres 
cotant environ 8,40 €. 


70 % des actions composant le capital de la société Svolvaer 
sont détenues par la société Nordkapp. 


Dans un deuxième temps, un apport partiel d’actif sera réa- 
lisé au profit de la société Karasjok. 


Dans le cadre de l’ apport partiel ď’ actif, la société Nordkapp 
apporte à la société Karasjok une branche d’activité valo- 
risée 100 000 € selon les termes d’une méthode de type 
discounted cash flows. 


La société Karasjok est composée de 1 000 titres valorisés 
10 € unitairement. Préalablement la société Nordkapp ne 
détient pas de titres Karasjok. 


Dans les trois mois suivant l’apport partiel d’actif, une 
fusion-absorption-renonciation de la société Karasjok et 
de la société Rovaniemi est envisagée. La société Karasjok 
absorbera la société Rovaniemi. 


La société Rovaniemi est composée de 50 000 de titres. Le 
ttre Rovaniemi a été valorisé 60 €. Le capital de la société 
Rovaniemi est détenu à 90 % par la société Lofoten. 


Dans un troisième temps une opération de spin-off sera 
menée. 


Dans le cadre de l’opération de spin-off, les actionnaires 
de la société Nordkapp pourront obtenir des actions 
Inarijärvi à titre de dividende. L'action Inarijärvi étant 
valorisée 50 €, le dividende unitaire étant de 100 € l’action- 
naire renonçant au dividende unitaire en « cash » recevra 2 
actions Inarijärvi. 


Les propriétaires de 400 000 titres Nordkapp optent pour le 
paiement du dividende en titre Inarijärvi. 


Initialement, la société Nordkapp contrôle 90 % du capital 
de la société Inarijärvi composé de 1 000 000 de titres. 


Dans un quatrième temps, la société Nordkapp lancera une 
offre publique sur les titres de la société Tromso. 


Le titre Tromso cote dans les 80 €. 
Les modalités de l’offre publique sont les suivantes : 


e offre mixte à titre principal : présenter 1 action Tromso 
pour obtenir 1 action Nordkapp + 16€; 


e offres subsidiaires : 


— offre ď’échange : présenter 1 action Tromso pour obte- 
nir 1,1905 action Nordkapp, 


— offre d’achat au prix de 100 € par action Tromso. 


Chacune des deux offres subsidiaires est plafonnée à un 
nombre d’actions tel que le paiement en actions n’excède 
pas 5,25 fois le paiement en espèces. 


Les actions Tromso apportées à l’offre mixte seront inté- 
gralement servies. 


Au cas où le nombre d’actions Tromso apportées à l’OPE 
subsidiaire ne serait pas égal à 5,25 fois le nombre d’actions 
Tromso apportées à OPA subsidiaire, un mécanisme de 
réduction sera mis en place. 


Le rapport 5,25 est appelé le ratio cible. 


Si, au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions 
Tromso apportées à l’OPE subsidiaire rapporté au nombre 
d'actions Tromso apportées à l’OPA subsidiaire est 
supérieur au ratio cible, les actions Tromso apportées à 
POPA subsidiaire seront servies intégralement et le nombre 
d'actions Tromso apportées à l’OPE subsidiaire sera réduit 
de telle manière que le ratio soit respecté. 


La réduction se fera proportionnellement au nombre d’actions 
apportées à l’OPE subsidiaire par chaque actionnaire. 
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Les actions qui ne peuvent être apportées à l’OPE subsi- 
diaire en raison de la réduction proportionnelle susvisée 
seront réputées avoir été apportées à l’offre principale. 


Si, au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions 
Tromso apportées à l’OPE subsidiaire rapporté au nombre 
d'actions Tromso apportées à POPA subsidiaire est infé- 
rieur au ratio, les actions Tromso apportées à l’OPE sub- 
sidiaire seront intégralement servies et le nombre d’actions 
Tromso apportées à POPA subsidiaire sera réduit de telle 
manière que le ratio soit respecté. 


Les actions qui ne pourront être apportées à l’OPA en rai- 
son de la réduction proportionnelle susvisée seront réputées 
avoir été apportées à l’offre principale. 


Aucune fraction d'action Nordkapp ne peut être émise. 
En contrepartie de la fraction d’action Nordkapp for- 
mant rompu, l’actionnaire Tromso recevra un montant en 
numéraire égal à cette fraction d'action Nordkapp multi- 
plié par le prix moyen par action Nordkapp résultant de la 
cession sur le marché, de l’ensemble des actions formant 
rompu. 


Nous supposons un prix de vente moyen de l’action 
Nordkapp de 84 € pour les rompus. 


La société Tromso est composée de 10 000 000 titres cotant 
environ 80 €. 


6 000 000 titres Tromso ont été apportés à l’offre princi- 
pale. 


2 500 000 titres Tromso ont été apportés à l’ offre d’ échange 
subsidiaire. 


500 000 titres Tromso ont été apportés à l’offre d’achat 
subsidiaire. 


Sur l’année antérieure, le bénéfice de Nordkapp s’élevait à 
98 000 000 €, celui de Tromso à 422 000 000 €. Eu égard 
aux différentes synergies envisagées, le bénéfice du nouvel 


ensemble devrait représenter la somme des deux bénéfices 
majorée de 25 %. 


M Travail à faire 


1. Vous apprécierez l’évolution des liens en capital entre la 
société Nordkapp et la société Svolvaer résultant du split- 
off. 


2. Vous apprécierez les conséquences de l apport partiel 
d’actif sur le lien en capital entre la société Nordkapp et 
la société Karasjok. S'agit-il d'un apport à l'endroit ou 
d’un apport à l’envers sachant que la fusion entre la société 
Karaskok et la société Rovaniemi est déjà envisagée à la 
date de l’apport partiel d’actif ? 


Le périmètre de consolidation du groupe Nordkapp est-il 
modifié ? 


Quelles sont les conséquences de la fusion dans les trois 
mois entre la société Karasjok et la société Rovaniemi ? 


3. Vous apprécierez les conséquences du spin-off sur le lien 
en capital entre la société Nordkapp et la société Inarijärvi. 
Le type de contrôle a-t-il évolué ? 


4. Compte tenu des titres présentés aux différentes offres, 
vous devez apprécier les modalités de service et de réorien- 
tation et conclure sur l’augmentation de capital à réaliser, sur 
la sortie de trésorerie nécessaire et sur le poids des anciens 
actionnaires Tromso dans le capital de la nouvelle entité. 


Avant toute augmentation du capital, la société Nordkapp 
remettra aux anciens actionnaires Tromso les titres auto 
détenus initialement et issus du split-off. 


5. Vous devez calculer la prime de contrôle (prime d’échange 
ou d’achat) dont bénéficient les actionnaires de la société 
Tromso. 


6. Vous apprécierez l’effet dilutif en pourcentage de cette 
offre sur le cours de l’action Nordkapp. 
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7. Vous devez déterminer le transfert de richesses entre les 
actionnaires des deux sociétés. 


8. M. Same est propriétaire de 345 titres Tromso. 


Vous devez calculer sa rémunération pour autant qu’il 
apporte ses titres : 

— à l’offre principale ; 

— à l OPE subsidiaire ; 

— à l’OPA subsidiaire. 

9, Vous apprécierez le bénéfice par action avant et après la 
réussite de l’offre publique. 


10. Peut-on dire que le spin-off a financé une partie de la 
prise de contrôle sur la société Tromso ? 


WE Corrigé 


1. Évolution des liens en capital entre la société Nordkapp 
et la société Svolvaer résultant du split-off. 


En échange des 300 000 titres, Nordkapp apportés les 
actionnaires recevront 3 000 000 titres Svolvaer, à savoir 
300 000 x 10. 


La société Nordkapp ne détiendra plus que 500 000 titres 
Svolvaer (3 500 000 — 3 000 000), soit 10 % du capital ; 
nous sommes passés d’un contrôle exclusif à une certaine 
influence. 


La société Svolvaer ne sera plus intégrée globalement dans 
le cadre des comptes consolidés et il n’est pas acquis qu’elle 
soit mise en équivalence. 


2. Conséquences de l’apport partiel d’actif sur le lien en capi- 
tal entre les sociétés Nordkapp et Karasjok et conséquences 
de la fusion des sociétés Karasjok et Rovaniemi. 


100 000/100 = 10 000 titres Karaskok à remettre à la 
société Nordkapp. 


La fraction du capital Karaskok détenue par Nordkapp est 
donc de 90,91 %, à savoir 10 000/11 000. 


L’apporteur prenant le contrôle de la société bénéficiaire de 
l’apport, 1l s’agirait d’un apport à l’envers. 


La société Karaskok serait intégrée globalement dans les 
comptes consolidés de Nordkapp compte tenu du contrôle 
exclusif. 


Cependant, la fusion entre la société Karasjok et la société 
Rovaniemi dans les trois mois s’analyse comme une ces- 
sion de la société Karasjok par la société Nordkapp à la 
société Lofoten. 


Compte tenu d’une parité d'échange de 6 actions Karasjok 
pour une action Rovaniemi, il sera créé 300 000 actions 
Karasjok (50 000 x 6) dont 270 000 titres à remettre à 
la société Lofoten (300 000 x 90 %). La société Lofoten 
détiendra le contrôle exclusif de la société Karasjok avec 
ses 86,22 % (270 000/311 000). 


En cela, nous considérons qu’à la date de l’apport partiel 
d’actif la société Nordkapp ayant l’intention de perdre rapi- 
dement (dans trois mois) le contrôle exclusif (10 000/31 1 000 
— 3,22 %) de la société Karasjok, de céder l’entité à la 
société Lofoten l’apport partiel d’actif peut être qualifié « à 
l’endroit » dès son origine. 


Le périmètre de consolidation du groupe Nordkapp n’est 
donc pas modifié. La société Karasjok est exclue du péri- 
mètre. 


3. Conséquences du spin-off sur le lien en capital entre les 
sociétés Nordkapp et Inarijärvi. 


Dans le cadre de la distribution de dividendes, la société 
Nordkapp abandonne 800 000 titres Inarijärvi, à savoir 
400 000 x 2. 


La société Nordkapp reste propriétaire de 100 000 titres, à 
savoir 900 000 — 800 000. 
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La société Nordkapp perd le contrôle exclusif avec 10 % 
du capital soit 100 000/1 000 000. 


Il n’est pas acquis qu’une influence notable subsiste. 


4. Appréciation des modalités de service et de réorientation 
et conclusion sur l’augmentation de capital à réaliser, sur 
la sortie de trésorerie nécessaire et sur le poids des anciens 
actionnaires Tromso dans le capital de la nouvelle entité. 


Avant toute augmentation du capital, la société Nordkapp 
remettra aux anciens actionnaires Tromso les titres auto 
détenus initialement et 1ssus du split-off. 


2 500 000/500 000 = 5, ce qui est inférieur à 5,25. 
Trop de titres ont été apportés à l’OPA. 


5/5,25 = 0,952380952 de coefficient de maintien en OPE, et 
donc 0,047619048 de coefficient de réorientation. 


Dans le cadre de l’offre principale nous remettons 6 000 000 


de titres Nordkapp et nous versons 96 000 000 €, à savoir 
6 000 000 x 16 €. 


Dans le cadre de l’offre d’échange, nous remettons 
2 976 250 titres Nordkapp. 


Dans le cadre de l’offre d’achat, nous maintenons 
476 190 titres en OPA et ainsi nous versons 47 619 000 € et 
en réorientons 23 810 sur l’offre principal. Pour ces derniers, 
nous remettons 23 810 titres Nordkapp et versons 380 960 €. 


Au total, 9 000 060 titres Nordkapp seront remis et 
143 999 960 € seront versés. 


Sur les 9 000 060 titres remis, 1 800 000 (1 500 000 
+ 300 000) seront pris sur l’autodétention et 7 200 060 
seront créés. 


Poids des anciens actionnaires de la société Tromso : 
9 000 060/57 200 060 = 15,73 %. 


5. Calculer la prime de contrôle (prime d’échange ou 
d’achat) dont bénéficient les actionnaires de la société 
Tromso. 


[C1 x 84) + 16]/80 = (1,1905 x 84)/80 = 100/80 = 1,25 
soit une prime de contrôle de 25 %. 


6. Appréciation de l’effet dilutif en pourcentage de cette 
offre sur le cours de l’action Nordkapp. 


Capitalisation boursière initiale : 
50 000 000 x 84 = 4 200 000 000 € 
Plus la valeur des titres Tromso acquis : 
9 000 000 x 80 = 720 000 000 € 
Sortie de trésorerie : 143 999 960 €. 
Autodétention abandonnée : 
1 800 000 x 84 = 151 200 000 € 


Nous obtenons une valorisation boursière de 4 624 800 040 € 
pour 57 200 060 titres, soit un cours anticipé de 
80,85306274 € et un effet dilutif de 3,75 %, c’est-à-dire 
(80,8531 — 84)/84. 


7. Détermination du transfert de richesses entre les action- 
naires des deux sociétés. 


Appauvrissement des actionnaires Nordkapp : 
48 200 000 x (80,85306274 — 84) = — 151 682 376 € 
Enrichissement des actionnaires Tromso : 


[(9 000 060 x 80,85306274) + 143 999 960] — 720 000 000 
= 151 682 376 € 


8. Calcul de la rémunération de M. Same. 


Pour autant que M. Same apporte ses titres à l’offre prin- 
cipale, 1l sera intégralement servi ; 1l recevra 345 titres 
Nordkapp et 5 520 €, à savoir 345 x 16 €. 
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Pour autant que M. Same apporte ses titres à l’offre 
d’échange, 1l sera intégralement servi et recevra 410 titres 
Nordkapp, à savoir 345 x 1,1905 €. 


Son rompu sera rémunéré : 0,7225 x 84 = 60,09 €. 


Pour autant que M. Same apporte ses titres à l’offre d’achat 
11 subira le mécanisme de réorientation. 


328,5714284 de ses titres seront maintenus et 16,4285716 
seront réorientés. 


Quant aux titres maintenus 1l recevra 32 857, 15 €, à savoir 
328,5714284 x 100. 


Quant aux titres réorientés 1l recevra 16 titres Nordkapp 
(+ un rompu de 36 €, à savoir : 0,4285716 x 84 €) et 
262,86 €, à savoir 16,4285716 x 16 €. 


Au total, 1l recevra 16 titres et 33 156,01 €. 


9. Bénéfice par action avant et après la réussite de l’offre 
publique. 


BPA Nordkapp avant l’offre : 

98 000 000/48 200 000 = 2,03320 € 
BPA Tromso avant l’offre : 

422 000 000/10 000 000 = 42,20 € 
BPA Nordkapp après l’offre : 


[98 000 000 + (90 Z x 422 000 000)] x 1,25/57 200 060 
= 10,44 € 


Avec 9 000 000/10 000 000 = 90 % intérêt du groupe. 


10. Effet du spin-off sur le financement de la prise de contrôle 
sur la société Tromso. 


Nous observons que le spin-off a permis de ne pas décaisser 
40 000 000 € de dividendes, à savoir : 400 000 x 100 €. 


Prendre le contrôle de la société Tromso a nécessité de 
décaisser 143 999 960 € financés à 27,78 % par le spin-off. 


Salazie 


Les dirigeants des sociétés Salazie et Mafate entendent 
réaliser un rapprochement. 


Le nouvel ensemble sera baptisé Cilaos. 


Dans un premier temps, la société Mafate distribuera à ses 
actionnaires un dividende exceptionnel pour équilibrer les 
valorisations, et ce préalablement à tout échange de titres. 


Dans un deuxième temps, la société Salazie lancera une 
offre publique sur les titres de la société Mafate. 


Dans un troisième temps, une opération split-off sera 
menée. 


Dans un quatrième temp, un apport partiel d’actif sera réa- 
lisé au profit de la société Saint-Denis. 

Dans un cinquième temps, une opération de spin-off sera 
menée. 


Les modalités de l’offre publique sont les suivantes : 


e offre mixte à titre principal : présenter 1 action Mafate 
pour obtenir 1 action Salazie + 27 € ; 


° offres subsidiaires : 


— offre d'échange : présenter 1 action Mafate pour obte- 
nir 1,5 action Salazie ; 


— offre d’achat au prix de 81 € par action Mafate. 


Chacune des deux offres subsidiaires est plafonnée à un 
nombre d’actions Mafate tel que le paiement en actions 
n’excède pas 66,66 % et le paiement en espèces n’excède 
pas 33,33 % du total des actions apportées à ces deux offres, 
soit un rapport 2. 


Par contre, les actions Mafate apportées à l’offre mixte 
seront intégralement servies. 


Au cas où le nombre d’actions Mafate apportées à l’ OPE 
subsidiaire ne serait pas égal à 2 fois le nombre d’actions 
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Mafate apportées à OPA subsidiaire, un mécanisme de 
réduction sera mis en place. 


Le rapport 2 est appelé le ratio cible. 


Si, au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions 
Mafate apportées à OPE subsidiaire rapporté au nombre 
d’actions Mafate apportées à l’ OPA subsidiaire est supérieur 
au ratio cible, les actions Mafate apportées à l’OPA subsi- 
diaire seront servies intégralement et le nombre d’actions 
Mafate apportées à OPE subsidiaire sera réduit de telle 
manière que le ratio soit respecté. 


La réduction se fera proportionnellement au nombre 
d’actions apportées à l’OPE subsidiaire par chaque action- 
naire. 


Les actions qui ne peuvent être apportées à l’OPE subsi- 
diaire en raison de la réduction proportionnelle susvisée 
seront réputées avoir été apportées à l’offre principale. 


Si, au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions 
Mafate apportées à POPE subsidiaire rapporté au nombre 
d’actions Mafate apportées à l’OPA subsidiaire est inférieur 
au ratio, les actions Mafate apportées à l’OPE subsidiaire 
seront intégralement servies et le nombre d’actions Mafate 
apportées à OPA subsidiaire sera réduit de telle manière 
que le ratio soit respecté. 


Les actions qui ne pourront être apportées à OPA en rai- 
son de la réduction proportionnelle susvisée seront réputées 
avoir été apportées à l’offre principale. 


Aucune fraction d’action Salazie ne peut être émise. En 
contrepartie de la fraction d’action Salazie formant rompu, 
l’actionnaire Mafate recevra un montant en numéraire égal 
à cette fraction d’action Salazie multiplié par le prix moyen 
par action Salazie résultant de la cession sur le marché, de 
l’ensemble des actions formant rompu. 


Nous supposons un prix de vente moyen de l’action Salazie 
de 54 € pour les rompus. 


La société Salazie est composée de 10 000 000 titres cotant 
environ 54 € pour un nominal de 10 €. 


Cette société détient ses propres titres à hauteur de 2 % du 
capital, ce sont d’abord ces titres qui seront remis aux action- 
naires de la société cible, pour le complément il conviendra 
d'augmenter le capital. 


La société Mafate est composée de 8 000 000 titres cotant 
environ 70 €. 


La société Saint-Pierre est composée de 2 000 000 titres 
cotant environ 12 €. 


60 % des actions composant le capital de la société Saint- 
Pierre sont détenues par la société Salazie. 


La société Saint-Denis n’est pas cotée, son capital est 
composé de 10 000 titres d’une valeur de 20 € selon une 
méthode de multiples. 


5 000 000 titres Mafate ont été apportés à l’offre princi- 
pale. 


1 500 000 titres Mafate ont été apportés à l’ offre d’ échange 
subsidiaire. 


500 000 titres Mafate ont été apportés à l’ offre d'achat sub- 
sidiaire. 

Sur l’année antérieure, le bénéfice de Salazie s’élevait à 
212 000 000 €, celui de Mafate à 195 000 000 €. 


Eu égard aux différentes synergies envisagées, le bénéfice 
du nouvel ensemble devrait représenter la somme des deux 
bénéfices majorée de 30 %. 


Dans le cadre du split-off, 1l est proposé aux actionnaires de 
la société Salazie d’apporter leurs titres Salazie et de rece- 
voir en échange des titres Saint-Pierre. 


Pour 1 titre Salazie apporté, l’actionnaire recevra 6 titres 
Saint-Pierre. 


La société Salazie annulera ses propres titres. 
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L'opération porte sur 150 000 titres Salazie. 


Dans le cadre de l’apport partiel d’actif, la société Salazie 
apporte à la société Saint-Denis une branche d’activité 
valorisée 50 000 000 € selon les termes d’une méthode de 
type discounted cash flows. 


Dans le cadre de l’ opération de spin-off, les actionnaires de 
la société Salazie pourront obtenir des actions Saint-Denis 
à titre de dividende. D’action Saint-Denis étant valorisée 
20 €, le dividende unitaire étant de 40 €, l’ actionnaire renon- 
çant au dividende unitaire en « cash » recevra 2 actions 
Saint-Denis. 


Les propriétaires de 400 000 titres Salazie optent pour le 
paiement du dividende en titres Saint-Denis. 


MH 7ravail à faire 


1. Vous devez calculer le dividende exceptionnel à verser 
aux actionnaires de la société Mafate pour que les deux 
sociétés aient une valorisation boursière équivalente. 


2. Compte tenu des titres présentés aux différentes offres, 
vous devez apprécier les modalités de service et de réorien- 
tation et conclure sur l’augmentation de capital à réaliser, 
sur la sortie de trésorerie nécessaire et sur le poids des 
anciens actionnaires Mafate dans le capital de la nouvelle 
entité. 


3. Vous devez calculer la prime de contrôle (prime d’échange 
ou d’achat) dont bénéficient les actionnaires de la société 
Mafate. 


4. Vous apprécierez l’effet dilutif en pourcentage de cette 
offre sur le cours de l’action Salazie. 


5. Vous devez déterminer le transfert de richesses entre les 
actionnaires des deux sociétés. 


6. M. Mango est propriétaire de 542 titres Mafate. 


Vous devez calculer sa rémunération pour autant qu’il 
apporte ses titres : 


— à l’offre principale ; 
— à POPE subsidiaire ; 
à POPA subsidiaire. 


7. Vous apprécierez le bénéfice par action avant et après la 
réussite de l’offre publique. 


8. Vous apprécierez l’évolution des liens en capital résul- 
tant du split-off. 


9. Vous apprécierez les conséquences de l’apport partiel 
d’actif sur le lien en capital entre la société Salazie et la 
société Saint-Denis. S'agit-il d’un apport à l’endroit ou 
d’un apport à l’envers ? Le périmètre de consolidation du 
groupe Salazie est-il modifié ? 


10. Vous apprécierez les conséquences du spin-off sur le 
lien en capital entre la société Salazie et la société Saint- 
Denis. Le type de contrôle a-t-il évolué ? 


WE Corrigé 


1. Calcul du dividende exceptionnel à verser aux action- 
naires de la société Mafate pour que les deux sociétés aient 
une valorisation boursière équivalente. 


Capitalisation boursière de Salazie : 

10 000 000 x 54 € = 540 000 000 € 
Capitalisation boursière de Mafate : 

8 000 000 x 70 € = 560 000 000 € 
Soit une différence de 20 000 000 €. 


La société Mafate versera à ses actionnaires un dividende 
de 2,50 € par action, à savoir : 20 000 000/8 000 000. 


2. Appréciation des modalités de service et de réorientation 
et conclusion sur l’augmentation de capital à réaliser, sur 
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la sortie de trésorerie nécessaire et sur le poids des anciens 
actionnaires Mafate dans le capital de la nouvelle entité. 


1 500 000/500 000 = 3, ce qui est supérieur à 2. 


2/3 = 0,6666666 de coefficient de maintien en OPE, et donc 
0,3333333 de coefficient de réorientation. 


Dans le cadre de l’offre principale, nous remettons 
5 000 000 titres Salazie et nous versons 135 000 000 €, à 
savoir 5 000 000 x 27 €. 


Dans le cadre de l’offre d’achat, nous versons 40 500 000 €, 
à savoir 500 000 x 81 €. 


Dans le cadre de l'offre d’échange, nous maintenons 
1 000 000 titres en offre d'échange, à savoir 1 500 000 x 
0,66666666, et nous en réorientons 500 000 en offre prin- 
cipale. 


Nous remettons donc 1 500 000 titres Salazie quant aux 
titres maintenus, à savoir 1 000 000 x 1,5. 
Nous remettons 500 000 titres Salazie et versons 13 500 000 € 
quant aux titres réorientés, à savoir 500 000 x 27 €. 
Au total 7 000 000 titres Salazie seront remis et 189 000 000 € 
seront versés. 
Sur les 7 000 000 de titres remis 200 000 seront pris sur 
l’autodétention et 6 800 000 seront créés. 
Poids des anciens actionnaires de la société Mafate : 

7 000 000/16 800 000 = 41,66 % 
3. Calcul de la prime de contrôle (prime d’échange ou d’achat) 
dont bénéficient les actionnaires de la société Mafate. 
[(1 x 54) + 271/67,50 = (1,5 x 54)/67,50 = 81/67,50 = 1,2, 
soit une prime de contrôle de 20 %. 
4. Vous apprécierez l’effet dilutif en pourcentage de cette 
offre sur le cours de l’action Salazie. 


Capitalisation boursière initiale : 
10 000 000 x 54 = 540 000 000 € 


Plus la valeur des titres Mafate acquis : 
7 000 000 x 67,50 = 472 500 000 € 
Sortie de trésorerie : 189 000 000 €. 
Autodétention abandonnée : 200 000 x 54 = 10 800 000 €. 


Nous obtenons une valorisation boursière de 812 700 000 € 
pour 16 800 000 titres, soit un cours anticipé de 48,375 € 
et un effet dilutif de 10,42 %, c’est-à-dire : (48,375 — 
54)/54. 


5. Détermination du transfert de richesses entre les action- 
naires des deux sociétés. 


Appauvrissement des actionnaires Salazie : 
9 800 000 x (48,375 € — 54€) = — 55 125 000 € 
Enrichissement des actionnaires Mafate : 


[(7 000 000 x 48,375) + 189 000 000] — 472 500 000 
= 55 125 000 € 


6. Calcul de la rémunération de M. Mango pour autant qu’il 
apporte ses 542 titres Mafate : 


— à l’offre principale ; 
— à l’OPE subsidiaire : 
— à l’OPA subsidiaire. 


Si M. Mango apporte ses titres à l’offre principale, 1l sera 
intégralement servi ; 1l recevra 542 titres Salazie et 14 634€, 
à savoir 542 x 27 €. 


Si M. Mango apporte ses titres à l’offre d’achat, 1l sera inté- 
gralement servi et recevra 43 902 €, à savoir 542 x 81 €. 


Si M. Mango apporte ses titres à l’offre d'échange, 1l subira 
le mécanisme de réorientation. 


361,333333 de ses titres seront maintenus et 180,666666 
seront réorientés. 


Quant aux titres maintenus, 1l recevra 542 titres Salazie, à 
savoir 361,333333 x 1,5. 
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Quant aux titres réorientés, 1l recevra 180 titres Salazie 
(+ un rompu de 36 €, à savoir : 0,66666 x 54€) et 4 878€, 
à savoir 180,66666 x 27 €. 


Au total, il recevra 722 titres et 4 914 €. 


7. Vous apprécierez le bénéfice par action avant et après la 
réussite de l’offre publique. 


BPA Salazie : 212 000 000/9 800 000 = 21,63 € 
BPA Mafate : 195 000 000/8 000 000 = 24,375 € 
BPA Cilaos : 


[212 000 000 + (87,5 % x 195 000 000)] x 
1,3/16 800 000 = 29,61 € 


Avec 7 000 000/8 000 000 = 87,5 % intérêt du groupe. 


8. Appréciation de l’évolution des liens en capital résultant 
du split-off. 


En échange des 150 O00 titres Salazie apportés, les action- 
naires recevront 900 000 titres Saint-Pierre, à savoir 
150 000 x 6. 


La société Salazie ne détiendra plus que 300 000 titres 
Saint-Pierre, soit 15 % du capital ; nous sommes passés 
d’un contrôle exclusif à une certaine influence. La société 
Saint-Pierre ne sera plus intégrée globalement dans le 
cadre des comptes consolidés, 1l n’est pas acquis qu’elle 
soit mise en équivalence. 


9. Conséquences de l’apport partiel d’actif sur le lien en 
capital entre la société Salazie et la société Saint-Denis. 


50 000 000/20 = 2 500 000 titres Saint-Denis à remettre à 
la société Salazie. 


La fraction du capital Saint-Denis détenue par Salazie est 
donc de 99,60 %, à savoir 2 500 000/2 510 000. 


Il s’agit d’un apport à l’envers comptabilisé en valeur comp- 
table. 


La société Saint-Denis sera intégrée globalement dans les 
comptes consolidés de Salazie. 


10. Conséquences du spin-off sur le lien en capital entre la 
société Salazie et la société Saint-Denis. 


Dans le cadre de la distribution de dividendes la société 
Salazie abandonne 800 000 titres Saint-Denis, à savoir 
400 000 x 2. 


La société Salazie reste propriétaire de 1 700 000 titres, à 
savoir 2 500 000 — 800 000. 


La société Salazie conserve le contrôle exclusif avec 
67,73 %, soit 1 700 000/2 510 000. 


Samos 


Les dirigeants des sociétés Samos et Paros entendent réali- 
ser un rapprochement entre égaux pour former un ensemble 
leader dans l aménagement urbain. 


Le nouvel ensemble sera baptisé Milos. 


Dans un premier temps, la société Paros distribuera à ses 
actionnaires un dividende exceptionnel pour équilibrer les 
valorisations, et ce préalablement à tout échange de titres. 


Dans un deuxième temps, la société Samos lancera une 
offre publique sur les titres de la société Paros. 


Dans un troisième temps, une opération de fusion- 
absorption-renonciation sera menée. 


Les modalités de l’offre publique sont les suivantes : 


e offre mixte à titre principal : présenter 1 action Paros 
pour obtenir 1 action Samos à émettre + 22,91 € ; 


° offres subsidiaires : 


— offre d'échange : présenter 1 action Paros pour obtenir 
1,229951 action Samos à émettre ; 


— offre d’achat au prix de 122,54 € par action Paros. 
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La combinaison des trois options est possible sans se limiter 
à une quantité précise d’actions Paros à apporter. Les éven- 
tuels rompus seront versés en espèces. 


Chacune des deux offres subsidiaires est plafonnée à un 
nombre d’actions Paros tel que le paiement en actions 
n'excède pas 81,304064 % et le paiement en espèces 
n'excède pas 18,695936 % du total des actions apportées à 
ces deux offres, soit un rapport 4,348756. 


Par contre, les actions Paros apportées à l’offre mixte seront 
intégralement servies. 


Conditions de réalisation de l’offre : 


— les actions Paros apportées à l’ offre doivent correspondre 
à 50 % du capital et des droits de vote de Paros, majorés 
d’une action ; 


— l'assemblée des actionnaires de Samos doit approuver 
l émission des actions Samos à remettre en échange. 


Au cas où le nombre d’actions Paros apportées à l’OPE 
subsidiaire ne serait pas égal à 4,348756 fois le nombre 
d'actions Paros apportées à OPA subsidiaire, un méca- 
nisme de réduction sera mis en place. 


Le rapport entre 81,304064 % et 18,695936 %, soit environ 
4,348756 est appelé le ratio. 


Si au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions Paros 
apportées à l’OPE subsidiaire rapporté au nombre d’actions 
Paros apportées à OPA subsidiaire est supérieure au ratio, 
les actions Paros apportées à OPA subsidiaire seront ser- 
vies intégralement et le nombre d’actions Paros apportées 
à POPE subsidiaire sera réduit de telle manière que le ratio 
soit respecté. 


La réduction se fera proportionnellement au nombre d’ actions 
apportées à l’OPE subsidiaire par chaque actionnaire. 


Les actions qui ne peuvent être apportées à l’OPE subsi- 
diaire en raison de la réduction proportionnelle susvisée 
seront réputées avoir été apportées à l’offre principale. 


Si, au titre des offres subsidiaires, le nombre d’actions Paros 
apportées à l’OPE subsidiaire rapporté au nombre d’actions 
Paros apportées à OPA subsidiaire est inférieur au ratio, 
les actions Paros apportées à l’OPE subsidiaire seront inté- 
oralement servies et le nombre d’actions Paros apportées à 
POPA subsidiaire sera réduit de telle manière que le ratio 
soit respecté. 


Les actions qui ne pourront être apportées à OPA en rai- 
son de la réduction proportionnelle susvisée seront réputées 
avoir été apportées à l’offre principale. 


Aucune fraction d'action Samos ne peut être émise. En 
contrepartie de la fraction d’action Samos formant rompu, 
l’actionnaire Paros recevra un montant en numéraire égal à 
cette fraction d’action Samos multiplié par le prix moyen 
par action Samos résultant de la cession sur le marché, de 
l’ensemble des actions formant rompu. 


Nous supposons un prix de vente moyen de l’action Samos 
de 99,63 € pour les rompus. 


La société Samos est composée de 3 254 156 titres cotant 
environ 99,63 € pour un nominal de 10 €. 


La société Paros est composée de 3 857 414 titres cotant 
environ 102,13 €. 


1 001 607 titres Paros ont été apportés à l’offre principale. 


1 852 268 titres Paros ont été apportés à l’ offre d’ échange 
subsidiaire. 


852 539 titres Paros ont été apportés à l’offre d’achat sub- 
sidiaire. 

Sur l’année antérieure, le bénéfice de Samos s’élevait à 
18 223 275 €, celui de Paros à 22 758 743 €. Eu égard 
aux différentes synergies envisagées le bénéfice du nouvel 
ensemble devrait représenter la somme des deux bénéfices 
majorée de 14 %. 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


À la date de prise de contrôle, les capitaux propres retraités 
de Paros s’élèvent à 215 734 201 € et aucune plus-value 
n'existe. 


La fusion-absorption-renonciation se réalise quelques mois 
après l’offre publique. Les dirigeants du nouvel ensemble 
proposent aux actionnaires minoritaires de la société Paros 
de recevoir 1,3 action Samos pour 1 action Paros. 


M Travail à faire 


1. Vous devez calculer le dividende exceptionnel à ver- 
ser aux actionnaires de la société Paros pour que les deux 
sociétés aient une valorisation boursière équivalente. 


2. Compte tenu des titres présentés aux différentes offres 
vous devez apprécier les modalités de service et de réorien- 
tation et conclure sur l’augmentation de capital à réaliser et 
sur la sortie de trésorerie nécessaire. 


3. Mie Rodos est propriétaire de 452 titres Paros. 


Vous devez calculer sa rémunération pour autant qu’elle 
apporte ses titres : 


à l’offre principale ; 
à POPE subsidiaire ; 
à POPA subsidiaire. 


4. Vous devez calculer la prime d’échange ou d’achat dont 
bénéficient les actionnaires de la société Paros. 


5. Vous apprécierez l’effet dilutif de cette offre sur le cours 
de l’action Samos. 


6. Vous devez déterminer le transfert de richesses entre les 
actionnaires des deux sociétés. 


7. Vous apprécierez le bénéfice par action avant et après la 
réussite de l’offre publique. 


8. Vous devez déterminer la parité maximum pour qu’il n’y 
ait pas d’effet dilutif sur le BPA des actionnaires Samos, 


puis la parité minimum pour qu’il n’y ait pas d’effet dilutif 
sur le BPA des actionnaires Paros et enfin la parité opti- 
mum tel que l'effet relatif soit de même ampleur pour les 
deux groupes d’actionnaires. 


9. Dans le cadre des comptes consolidés vous apprécierez le 
montant de l’écart d'acquisition. 


10. Dans le cadre de la fusion-absorption-renonciation vous 
apprécierez l’augmentation de capital à réaliser et les spé- 
cificités comptables de l’opération en considérant que les 
capitaux propres de Paros sont toujours de 215 734 201 € à 
la date de fusion. 


MH Corrigé 


1. Calcul de dividende exceptionnel à verser aux action- 
naires de la société Paros pour que les deux sociétés aient 
une valorisation boursière équivalente. 


Capitalisation boursière de Paros : 

3 857 414 x 102,13 € = 393 957 692 € 
Capitalisation boursière de Samos : 

3 254 156 x 99,63 € = 324 211 562 € 
Soit une différence de 69 746 130 €. 


La société Paros versera à ses actionnaires un dividende de 
18,08 € par action, à savoir 


69 746 130/3 857 414. 


2. Appréciation des modalités de service et de réorientation 
et conclusion sur l’augmentation de capital à réaliser et sur 
la sortie de trésorerie nécessaire. 


1 852 268/852 539 = 2,172648993, ce qui est inférieur à 
4,348756. 

2,17264893/4,348756 = 0,499602413 de coefficient de 
maintien en OPA, et donc 0,500397587 de coefficient de 
réorientation. 
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Dans le cadre de l’offre principale nous créons 1 O01 607 
titres 


Samos et nous versons 22 946 817 €, à savoir 1 O01 607 x 
22,91 €. 


Dans le cadre de l’ offre d’ échange nous créons 2 278 198 titres 
Samos, à savoir 1 852 268 x 1,229951. 


Dans le cadre de l’offre d’achat nous maintenons 425 931 
titres en offre d’achat, à savoir : 852 539 x 0,499602413, et 
nous en réorientons 426 609 en offre principale. 


Nous versons donc 52 193 585 € quant aux titres maintenus, 
à savoir 425 931 x 122,54 €. 


Nous créons 426 609 titres et versons 9 773 613 € quant aux 
titres réorientés, à savoir 426 609 x 22,91 €. 

Au total, 3 706 414 titres Samos seront créés et 84914015€ 
seront versés. 

3. Calcul de la rémunération de Me Rodos pour autant 
qu’elle apporte ses 452 titres Paros : 

— à l’offre principale ; 

— à l OPE subsidiaire ; 

— à l OPA subsidiaire. 

Si Mie Rodos apporte ses titres à l’offre principale elle 


sera intégralement servie ; elle recevra 452 titres Samos et 
10 355,32 €, à savoir 452 x 22,91. 


S1 Me Rodos apporte ses titres à l’offre d’échange elle sera 
intégralement servie et recevra 555 titres Samos, à savoir 
452 x 1,229951 et un rompu de 93, 44 €, à savoir 0,937852 
x 99,63. 


Si Mie Rodos apporte ses titres à l’offre d’achat elle subira 
le mécanisme de réorientation. 


226 de ses titres seront maintenus et 226 seront réorientés. 


Quant aux titres maintenus elle recevra 27 626,24 €, à savoir 
220 10257 


Quant aux titres réorientés elle recevra 226 titres Samos et 
5 177,66 €, à savoir 226 x 22,91 €. 


Au total elle recevra 226 titres Samos et 32 803.90 €. 


4. Vous devez calculer la prime d’échange ou d’achat dont 
bénéficient les actionnaires de la société Paros. 


Cours de l’action Paros suite au dividende : 84.05 €, c’est- 
à-dire 102,13 € déduction faite de 18.08 €. 


122,54/84,05 = 1,4579, soit une prime d’échange de 46 %. 


5. Effet dilutif de cette offre sur le cours de l’action 
Samos. 


Capitalisation boursière initiale : 

3 254 156 x 99,63 = 324 211 562 € 
Valeur des titres Paros acquis : 

3 706 414 x 84,05 = 311 524 097 € 
Sortie de trésorerie : 84 914 015 € 


Nous obtenons une valorisation boursière de 550 821 644 € 
pour 6 960 570 titres Samos, soit un cours anticipé de 
79,13456 € et un effet dilutif de 20,27 %, c’est-à-dire : 
(79,13456 — 99,63)/99,63. 


6. Détermination du transfert de richesses entre les action- 
naires des deux sociétés. 


Appauvrissement des actionnaires Samos : 
3 254 156 x (79,13456 €- 99,63 €) = — 66 695 359 € 
Enrichissement des actionnaires Paros : 


[(3 706 414 x 79,13456) + 84 914 015] -311 524 097 = 
66 695 359 € 


7. Bénéfice par action avant et après la réussite de l’offre 
publique. 


BPA Samos : 
18 223 275/3 254 156 = 5,60 € 
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BPA Paros : 
22 758 743/3 857 414 = 5,90 € 
BPA Milos : 


[18 223 275 + (96,0854603 % x 22 758 743)] 
x 1,14/6 960 570 = 6,5661 € 


Avec 3 706 414/3 857 414 = 96,0854603 % intérêt du 
groupe. 


8. Détermination de la parité maximum pour qu’il n’y ait 
pas d’effet dilutif sur le BPA des actionnaires Samos, puis 
de la parité minimum pour qu’il n’y ait pas d’effet dilutif 
sur le BPA des actionnaires Paros et enfin de la parité opti- 
mum tel que l’effet relutif soit de même ampleur pour les 
deux groupes d’actionnaires. 


1,14 x (18 223 275 + 22 578 743)/3 254 156 
+ (3 857 414 x P) = 5,60 € 


D'où P =1,31917, c’est-à-dire la parité maximum. 


1,14 x (18 223 275 + 22 578 743)/3 254 156 
+ (3 857 414 x p) = 5,90 €/p 


D'où p = 0,801297, c’est-à-dire la parité minimum. 
BPA/5,6 = BPA/(5,9/Pa) 
D’où Pa = 1,05357, c’est-à-dire la parité optimum. 


9, Montant de l’écart d’acquisition dans le cadre des comptes 
consolidés. 


Titres de participation Paros : 
3 706 414 x 84,05 € = 311 524 097 € 
Quote-part sur les capitaux propres : 
96,0854603 % x 215 734 201 = 207 289 200 € 


D'où un écart d’acquisition de 104 234 897 en l’absence de 
plus-values latentes à la société de prise de contrôle. 


10. Augmentation de capital à réaliser dans le cadre de la 
fusion-absorption-renonciation et spécificités comptables 
de l’opération en considérant que les capitaux propres de 
Paros sont toujours de 215 734 201 € à la date de fusion. 


Nombre de titres Samos à créer : 151 000 x 1,3 = 196 300. 


(96,0854603 % x 215 734 201) —- 311 524 09 = 
— 104 234 897 € 


Il s’agit d’un mali technique à comptabiliser en immobilisa- 
tions incorporelles. 


(3,9145397 % x 215 734 201) — (196 300 x 10 €) 
= 6 482 001 € 


Il s’agit de la prime de fusion à comptabiliser en capitaux 
propres. 


Kos 


La société Kos est une filiale à 90 % de la société Siros. Son 
capital est composé de 25 320 500 titres avec un cours en 
Bourse de l’action de 14,93 €. 


La société Siros souhaite se désengager dans les années à 
venir du capital de la société Kos. 


Dans cette perspective la société Siros émet des obligations 
à option d’échange en actions Kos. Ces obligations auront 
une maturité de 3 ans, un taux facial de 2 %. Une parité de 
50 actions Kos pour une obligation est prévue. L'émission 
porte sur 400 000 titres d’un nominal de 1 000 € avec émis- 
sion et remboursement au pair. 


Les dirigeants de la société Kos étudient l’opportunité 
d'acquérir la société Mikonos pour devenir le leader mon- 
dial du recyclage de l’ aluminium. 


La baisse du cours de l’action Mikonos rend la prise de 
contrôle attractive. 
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Les ambitions d’autres sociétés intéressées contraignent la 
société Kos à réagir promptement. 


La société Siros donne son accord en l’assortissant d’une 
condition ; 1l ne faut pas que l’acquisition de la société 
Mikonos et l’endettement correspondant apparaissent dans 
les comptes consolidés du groupe Siros et donc dans les 
comptes sociaux de la filiale Kos. En effet cette acquisition 
pourrait peser sur le cours en Bourse de l’action Kos et donc 
rendre difficile l’échange en actions Kos dans le cadre les 
obligations échangeables émises par la société Siros. 


Les dirigeants de la société Kos envisagent donc de recourir 
à une opération de portage, c’est-à-dire à faire acquérir les 
titres par un porteur, ce dernier promettant de Îles revendre 
au donneur d’ordre au terme d’une période déterminée selon 
des modalités fixées dès l’origine. 


La société Idra est donc créée pour porter les titres. Son 
capital est composé de 10 000 titres d’une valeur nominale 
de 100 € entièrement détenus par la société IOS, établisse- 
ment financier spécialisé et autonome. 


Pour le débouclage du portage, une option d’achat portant 
sur 100 Z du capital de la société Idra est vendue par la 
société IOS à la société Kos, une option de vente portant sur 
100 % du capital de la société Idra est vendue par la société 
Kos à la société IOS. Les deux primes sont de même mon- 
tant. Le prix d’exercice s’établit sur la base du prix payé 
pour acquérir la société Mikonos auquel s’ajoutent les frais 
afférents à la période de portage qui s’élèvent à 842 500 € et 
la commission de la société IOS qui s’élève à 1 250 000 €. 


Afin de compléter le financement et de se ménager un accès 
supplémentaire au capital de la société Idra, la société Kos 
souscrit des obligations convertibles en actions à coupon 
zéro émises par la société Idra. Il s’agit de 50 000 titres de 
1 000 €, le nominal émis et remboursés au pair. 


La parité est d’une action pour une obligation. 


Avec leurs conseils, les dirigeants de la société Kos fixent une 
offre publique d’achat à 52,35 € l’action sur les 4 852 300 
titres formant le capital de la société Mikonos. 


Le cours moyen de l’action Mikonos est d’environ 40 €. 


Cette offre séduit les actionnaires de la société Mikonos : 
4 152 320 sont apportés à l’offre. 


Un appel d’offres est lancé auprès des banques. La société 
Kos doit s’engager à se substituer à la société Idra en cas 
de défaillance. 


Le prêt finalement accordé intègre un taux de 4 %, légère- 
ment supérieur au taux qu’ aurait pu obtenir la société Kos si 
elle s’était directement endettée pour une acquisition de ce 
type. Le prêt bancaire est porté à 170 millions d’euros. 


M Travail à faire 


1. Vous devez calculer le taux de croissance nécessaire de 
l’action Kos pour que les obligataires Siros demandent 
l échange en actions Kos. 


2. Vous devez présenter le bilan de la société Idra suite au 
succès de l’offre publique d’achat sur le titre Mikonos. 


3. Sachant que la société Kos exerce son option d’achat sur 
les titres Idra, vous devez préciser le prix d’exercice de 
cette option. 


4. Vous devez apprécier les effets du montage sur le cours 
de l’action Kos. 


Vous considérez pour cette question que le cours en Bourse 
de l’action Mikonos s'établit à 40 €, à savoir son cours 
moyen précédant l’offre. 


5. À l'échéance les propriétaires des obligations échan- 
geables Siros demandent l’ échange en actions Kos. 


Vous devez apprécier le rebond du cours en Bourse de 
l’action Kos et les conséquences de cet échange sur le lien 
en capital entre la société Siros et la société Kos. 
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MH Corrigé 


1. Calcul du taux de croissance nécessaire de l’action Kos 
pour que les obligataires Siros demandent l’échange en 
actions Kos. 


14,93(1+i) = 20 
D'où i = 10,24 %. 


2. Bilan de la société Idra à la suite du succès de l’offre 
publique d’achat sur le titre Mikonos. 


Titres Mikonos 217 373952 | Capital 


Obligations 
50 000 000 
convertibles 
Emprunt ban- 
| 170 000 000 
caire 





3. Calcul du prix d’exercice de l’option d’achat de Kos sur 
les titres Idra. 


Le prix d’exercice sera de 2 250 000 €, soit 1 000 000 
+ 1 250 000. 


4. Effets du montage sur le cours de l’action Kos. 
Capitalisation boursière initiale de Kos : 

25 320 500 x 14,93 € = 378 035 065 € 
Titres Mikonos : 4 152 320 x40 € = 166 092 800 € 
Souscription des obligations : — 50 000 000 € 
Prix d’exercice : — 2 250 000 
Endettement bancaire : -170 000 000 € 


Capitalisation boursière anticipée de Kos : 321 877 865 €, 
soit par titre 12,71 €. 


Cette chute du cours réduit la probabilité de l’échange des 
obligations Siros en actions Kos. 


5. Rebond du cours en Bourse de l’action Kos après l'échange 
en actions Kos des obligations échangeables Siros et consé- 
quences de cet échange sur le lien en capital entre la société 
Siros et la société Kos. 


Le cours de l’action Kos est donc passé de 12,71 € à plus 
de 20 €. 


La société Siros abandonne donc 20 000 000 actions Kos, il 
lui en reste 2 788 450 ; ce qui représente 11,01 % du capital. 
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Les rapprochements d’entreprises sont l’occasion de multiples 
évaluations. 


L'évaluation de l'entité constitue le principal enjeu. Les rappro- 
chements créent des communautés d’intérêts. Le pouvoir et la pro- 
priété des uns et des autres résultent des évaluations d’entreprises. 


À la suite d’une fusion, le poids dans le capital des anciens action- 
naires de la société absorbante et celui des anciens actionnaires de 
la société absorbée sont la conséquence de nos évaluations. La 
quote-part du capital détenu par les actionnaires de la société absor- 
bante sera d’autant plus grande que leur société fera l’objet d’une 
forte valorisation. Il en est de même pour les actionnaires de la 
société absorbée. 


À la suite d’un apport partiel d’actif, le poids de la société appor- 
tant l’actif est fonction de la valorisation de la branche d’activité 
apportée et de l’évaluation de la société bénéficiaire. Plus élevée est 
l’évaluation de l’apport et plus faible est l’évaluation de la société 
bénéficiaire, plus grande sera la quote-part du capital détenu par 
l’apporteur. 


À la suite d’une offre publique d’échange, la répartition du capital 
de la société initiatrice entre ses anciens actionnaires et les anciens 
actionnaires de la société cible résulte d’un ratio d’échange lui-même 
fonction de la valorisation des sociétés. 


Les rapprochements d’entreprises constituent des terrains privilé- 
giés d'application de nos méthodologies. De nombreux intérêts 
antagonistes se côtoient. Les points de vue doivent se rapprocher. 
L’évaluateur doit apprécier les rapports de force. La bonne méthode 
d'évaluation est celle permettant l aboutissement des négociations. 
L’évaluateur doit convaincre. La communication est essentielle. 
Finalement une bonne méthode est une méthode opportune où cha- 
que protagoniste doit avoir le sentiment d’être avantagé. Les parties 
prenantes doivent être encore plus convaincues que l’évaluateur lui- 
même du bien fondé des méthodologies utilisées par ce dernier. 


La gestion 
de la valeur 
de l’action 





Section 1 La politique du dividende 


Section 2 Division du nominal et actions gratuites 


section T. LA POLITIQUE DU DIVIDENDE 


Lorsqu'une société réalise des bénéfices, les actionnaires doi- 
vent se prononcer sur leur affectation lors de l’assemblée géné- 
rale annuelle. Ils peuvent décider de mettre en réserves tout ou 
partie des bénéfices ou de les distribuer sous forme de divi- 
dendes. Il convient de distinguer le résultat distribuable d’un 
point de vue juridique du bénéfice distribuable au regard de la 
trésorerie disponible. 


La distribution de dividendes est un moyen pour les dirigeants 
de rendre aux actionnaires une partie de leurs liquidités. Les 
rachats ď’ actions, la réduction du capital, le versement d’un divi- 
dende exceptionnel sont également des moyens de reverser aux 
actionnaires des liquidités. L’observation des politiques de divi- 
dendes montre une très grande diversité des pratiques. 
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Le Code de commerce prévoit que « le bénéfice distribuable est 
constitué par le bénéfice de l’exercice, diminué des pertes anté- 
rieures, ainsi que des sommes à porter en réserves en application 
de la loi ou des statuts, et augmenté du report bénéficiaire ». 


Pour bien comprendre la politique de dividende, il faut avoir à 
l’esprit les différences qui existent entre bénéfice distribuable, 
réserves et trésorerie. Pour pouvoir distribuer des dividendes, 1l 
faut un bénéfice distribuable, mais également une trésorerie dis- 
ponible. Le fait de disposer de réserves importantes n’implique 
pas d’avoir une trésorerie disponible. Une société peut dégager 
beaucoup de trésorerie et ne pas disposer pour autant d’un béné- 
fice distribuable. En somme, pour distribuer des dividendes, 1l 
faut dégager des bénéfices et disposer d’une trésorerie. 


Les dividendes sont généralement versés annuellement en 
numéraire. Toutefois, 1l est possible de verser des acomptes sur 
dividendes. L'avantage est de lisser le revenu pour l’actionnaire. 
Nous pouvons envisager le paiement du dividende en actions. 
Pour l’entreprise, 1l présente l’avantage de ne pas entraîner de 
décaissement. Pour l’actionnaire cela peut entraîner des pro- 
blèmes de trésorerie, car l’impôt doit être payé au même titre que 
s’1l avait touché un dividende en espèces. Cette modalité n’est 
qu’une option proposée à l’actionnaire. 


Le dividende majoré consiste à verser un dividende supérieur 
au dividende normal aux actionnaires détenant leurs actions 
depuis plus de deux ans. La majoration ne peut excéder 10 %. 


C’est celui qui a la qualité d’actionnaire à la date de mise en 
paiement qui va percevoir le dividende. Cette date est impor- 
tante, car le jour en question le cours de l’action décroche d’un 
montant à peu près égal à la valeur du dividende. Cette chute ne 
modifie pas la richesse de l’actionnaire mais seulement la 
composition du dividende. 


La politique de dividende a-t-elle un impact sur la valeur de 
l’entreprise ? À priori l’actionnaire est indifférent entre recevoir 
un euro sous forme de dividende ou sous forme de plus-value. 
Lorsque le dividende augmente, l’actionnaire voit ses liquidités 
augmenter et, de façon symétrique, la valeur de ses actions dimi- 
nuer. Le montant du dividende distribué n’influe donc pas sur la 
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richesse de l’actionnaire. Elle entraîne juste une modification de 
la composition du dividende. 


Cependant, la fiscalité joue un rôle important en matière de poli- 
tique de dividendes car ils ne sont pas taxés au même taux que les 
plus-values sur actions. L’imposition de la plus-value sur action 
n’a lieu qu’au moment de la cession de l’action. Tant que le titre 
n’est pas cédé, la plus-value est latente et donc non imposable. 


De manière générale, les dividendes sont plus taxés que les plus- 
values, notamment pour les personnes dont le taux d'imposition se 
situe dans les tranches les plus hautes. Les actionnaires ont, en 
général, intérêt à ce que la société ne distribue pas de dividendes 
et procède plutôt à des rachats d’actions si elle souhaite reverser 
des fonds à ses actionnaires ; dans ce cas, seuls ceux qui ont besoin 
de liquidités vendront leurs titres et seront taxés. Une société qui 
procède à des rachats d’actions plutôt qu’à des distributions de 
dividendes fait économiser des impôts à ses actionnaires. 


Les dividendes sont imposables, pour les particuliers, au barème 
progressif de l’impôt sur le revenu. Le montant imposable est cal- 
culé après un abattement égal à 40 % des dividendes perçus, puis 
un second de 1 525 € (3 050 € pour un couple). C’est ce montant 
net qui va venir s'ajouter aux revenus imposables. L’actionnaire 
dispose d’un crédit d'impôt égal à 50 % des dividendes perçus, 
avant abattement. Ce crédit s’impute sur le montant de l’impôt à 
payer, dans la limite de 115 € (330 € pour un couple). Les divi- 
dendes sont également soumis à des prélèvements sociaux à hau- 
teur de 11 % (dont 5,8 % de CSG déductible). 


Les plus-values sont taxées quant à elles au taux de 27 % (taux 
forfaitaire de 16 % + 11 % de prélèvements sociaux) dès lors que 
les cessions dépassent dans l’année 15 000 €. Lorsque ces titres 
sont détenus depuis plus de 8 ans, la plus-value est exonérée. 


Dans le cas où l’actionnaire est une entreprise imposable à 
PIS, les dividendes seront imposés au taux de droit commun. Si 
la société qui reçoit les dividendes est actionnaire à plus de 5 %, 
elle bénéficie du régime mère-fille. Elle ne sera pas imposée sur 
les dividendes qu’elle perçoit. En matière d'imposition des plus- 
values, il faut distinguer les titres de participations des titres de 
placement. Alors que les titres de participations sont acquis afin 
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d’exercer un pouvoir sur la société, les titres de placement ont un 
caractère spéculatif. 


Pour les exercices ouverts à compter de 2007, les plus-values 
à long terme sur titres de participations sont exonérées. Une 
quote-part de frais et charges de 5 % calculée sur le résultat net 
est imposée au taux normal. La plus-value sur titres de place- 
ment est imposée au taux normal. 


En somme, la plupart des investisseurs préfèrent réaliser des 
plus-values que de recevoir des dividendes. L’intensité de cette 
préférence dépend du différentiel de taxations entre plus-values 
et dividendes. Les actions à dividendes élevés vont attirer les 
investisseurs faiblement imposés tandis que les actions à faibles 
dividendes et fortes plus-values auront les faveurs des investis- 
seurs se situant dans les tranches d’imposition élevées. C’est ce 
qu’on nomme l’effet de clientèle fiscale. 


Certes, la fiscalité a un impact sur la politique de dividende, 
mais d’autres facteurs peuvent l’influencer. 


La décision de verser ou non un dividende est fortement liée 
aux projets d’investissement de l’entreprise. Une entreprise 
peut décider de ne pas distribuer de dividende et de mettre en 
réserves pour réinvestir sur des projets rentables, c’est-à-dire à 
VAN positive. La politique de dividende est alors un sous- 
produit de la politique d’investissement de l’entreprise. La 
mise en réserves permet d’accroître la trésorerie disponible, 
réduit le risque de défaut et les coûts associés aux levées de 
capitaux. Dans certains cas, la société se constitue une trésore- 
rie importante afin de financer des projets futurs, un « trésor de 
guerre », et évitera ainsi les coûts de transaction associés aux 
augmentations du capital et à l’endettement. Toutefois la théo- 
rie de l’agence parle de rôle disciplinaire de la dette. Une 
société qui a besoin de s’endetter pour financer ses projets sera 
mieux gérée que s1 elle peut les autofinancer car l’existence de 
dettes met les dirigeants sous pression. S’ils ne sont pas perfor- 
mants, la société risque de ne pas être en mesure de faire face 
à ses engagements vis-à-vis de ses banques, et de se retrouver 
en situation de défaut. 


© Dunod. La photocopie non autorisée est un délit. 


Dans la plupart des entreprises, 1l y a séparation entre la pro- 
priété et la gestion de l’entreprise. Il s’ensuit une asymétrie 
d’information. Pour rassurer les actionnaires et le marché sur la 
bonne santé de l’entreprise, les dirigeants doivent émettre des 
signaux qui soient à la fois crédibles et coûteux. 


Le niveau de dividende constitue un de ces signaux. Un diri- 
geant ne peut se permettre un dividende élevé que s’il anticipe 
un avenir favorable. Ce signal est coûteux donc crédible car il 
ne peut être imité par des entreprises en difficultés. Si une 
entreprise continue à verser des dividendes alors que son béné- 
fice est en baisse, cela peut être interprété par le marché 
comme le fait que le dirigeant considère que la baisse du béné- 
fice n’est que passagère. Ainsi, pour se prémunir contre l’en- 
voi d’un signal négatif au marché, les entreprises ont tendance 
à lisser leurs distributions de dividendes. Alors que les résul- 
tats peuvent être variables, on observe une certaine régularité 
dans les distributions. Les dividendes sont beaucoup moins 
volatils que les bénéfices. En maintenant un dividende stable 
le dirigeant se ménage des réserves en cas de baisse des profits 
futurs. 


La distribution de dividende, au même titre que l’endettement, 
peut être considérée comme un moyen de discipline et de 
contrôle du dirigeant. 


La finance comportementale permet aussi de justifier la poli- 
tique de dividendes menée par les entreprises. Lorsque le marché 
manque de confiance, il va préférer que les sociétés distribuent 
d'importants dividendes, ce qui assure un revenu. Par contre, 
lorsqv’il est optimiste, la non-distribution est perçue comme un 
gage de plus-values futures. La structure de l’actionnariat peut 
aussi expliquer la politique de certaines entreprises. 


Lorsque le capital est détenu par un actionnaire majoritaire, ce 
dernier décidera de la politique de dividendes de l’entreprise au 
regard de ses intérêts personnels. 


Les programmes de rachat d’actions ont pour objet, soit de 
réduire le capital de la société, soit de lui permettre d’honorer ses 
engagements envers les détenteurs de dettes convertibles (OCA, 
ORA), soit envers les salariés (attribution d’actions gratuites, 
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stock-options). Les programmes de rachat ne peuvent porter sur 
plus de 10 % du capital de la société. Ils peuvent se faire par 
achats au fil de l’eau, par offre publique ou en ciblant certains 
actionnaires. Un rachat d’actions une année ne laisse pas suppo- 
ser qu’il y en aura au cours des années suivantes. De la même 
façon, les dividendes exceptionnels n’ont pas de caractère récur- 
rent. À l'inverse, un dirigeant qui augmente le dividende d’une 
année aura des difficultés à le réduire l’année suivante sauf à 
envoyer un signal négatif au marché, c’est ce qu’on appelle 
l’effet cliquet. 


Un programme de rachat d’actions permet aux actionnaires de 
choisir s’ils souhaitent ou non-recevoir des liquidités en cédant 
tout ou partie de leurs actions, la distribution de dividendes s’im- 
pose à tous. Un programme de rachat est souvent perçu positive- 
ment par le marché, 1l évite l’effet cliquet. 


Le rachat peut permettre de faire évoluer la structure du capi- 
tal, un actionnaire majoritaire peut l’être encore plus. 


DIVISION DU NOMINAL ET ACTIONS 
GRATUITES 
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Lorsque le cours d’une action est trop élevé, la liquidité du titre 
s’en trouve réduite car 1l est plus difficile pour un investisseur 
individuel de diversifier son portefeuille lorsqu'il est composé 
d’actions qui valent 100 € que d’actions à 10 €. 


La division du nominal va consister à diviser la valeur nomi- 
nale de chaque action, ce qui fait mécaniquement baisser son 
cours, tout en laissant intacte la richesse des actionnaires, qui 
reçoivent en contrepartie des actions nouvelles. Le niveau de la 
division dépend du cours de l’action, plus ce dernier est élevé, 
plus la division sera importante. 


L’incorporation des réserves au capital de la société entraîne 
une augmentation de capital au profit des actionnaires de cette der- 
nière, qui se voient attribuer gratuitement des actions, au prorata 
du nombre d’actions qu’ils détiennent déjà. Tout comme lors de la 
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division du nominal, la valeur de l’entreprise n’est pas affectée par 
l’opération puisqu'elle ne reçoit aucun fonds nouveau. Le nombre 
d’actions augmentant le cours de l’action baisse mécaniquement. 
Pour que les comparaisons aient un sens, il faut appliquer aux 
cours antérieurs un coefficient d’ajustement. 


Études de cas 


Hesse 


Pour devenir leader de leur secteur, les sociétés Hesse et 
Zweig se sont rapprochées. 


La société Hesse reprendra la totalité des actions compo- 
sant le capital de la société Zweig dans le cadre d’une offre 
d’échange. 


La société Zweig a été valorisée 4 000 000 € pour 200 000 
titres. 


La société Hesse a été valorisée 90 000 000 € pour 
500 000 titres (cours : 180 €) dont 25 000 en autodétention 
suite à une offre publique d’achat simplifiée sur ses propres 
titres. 


Début N, 200 000 titres Zweig sont donc échangés contre 
25 000 titres Hesse puisés sur l’autodétention et 25 000 ORA 
(obligations remboursables en actions). 


À l'horizon de fin N+1, le tri des actions Hesse obtenues par 
les anciens actionnaires Zweig doit atteindre 30 % indépen- 
damment des distributions de dividendes. 


Si le cours de l’action Hesse était insuffisant fin N+1, la 
société Hesse remettrait aux anciens actionnaires Zweig un 
lot de titres complémentaires en remboursement des obli- 
gations. 


Le nombre de titres remis sera fonction de l’effet dilutif de 
la création elle-même des titres. 


Le contrôle de la société Hesse devient donc fonction du 
cours en Bourse de l’action. 


M Travail à faire 


1. Vous devez déterminer la fraction du capital détenu par 
les anciens actionnaires Zweig suite à l’ échange des titres 
début N, la prime d’échange en pourcentage qui leur a été 
accordée et son effet dilutif sur le cours de l’action. 


2. En supposant que l’action Hesse cote 90 € fin N+1, vous 
devez apprécier la fraction du capital détenu par les anciens 
actionnaires Zweig. 


3. Vous devez déterminer le cours en Bourse de l’action Hesse 
tel que les anciens actionnaires Zweig détiennent 34 % du 
capital Hesse ; vous en commenterez les conséquences. 


H Corrigé 


1. Fraction du capital détenu par les anciens actionnaires de 
la cible. 


La fraction du capital détenu par les anciens actionnaires 
Zweig correspond à 5 %, soit 25 000/500 000, il convient 
de remarquer que l’opération se fait sans augmentation du 
capital compte tenu de l’autodétention dont s’est dotée préa- 
lablement la société Hesse. 


La prime d’échange est de 12,5 %, à savoir : 
180/(8 X 20) = 1,125 


Pour calculer l’effet dilutif, 1l faut comprendre que nous 
substituons à des titres Hesse autodétenus des titres Zweig. 


Capitalisation boursière 
+ 90 000 000 


initiale de Hesse (500 000 x 180€) 


Titres Zweig acquis (200 000 x 20 €) 


Titres Hesse abandonnés (25 000 x 180€) — 4 500 000 





Nouvelle valorisation boursière = 89 500 000 
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89 500 000 € à répartir sur 500 000 titres toujours, soit le 
titre à 179 €. 


L'effet dilutif est donc de (179 — 180)/180 = —-0,56 %, l’effet 
est mineur compte tenu du faible poids de la société cible au 
regard de celui de l’initiateur. 


2. Chute du cours de la société initiatrice. 


L'objectif de rentabilité est de 30 % à un horizon de 
2 ans ; le cours de l’action Hesse doit donc s’élever à 180 
x (13) = 304,2 € et donc la valorisation des 25 000 titres 
doit correspondre à 25 000 x 304,2 =7 605 000 €. 

Avec un cours de 90 €, l’objectif n’est pas atteint ; 1l convient 
selon les termes du pacte de remettre aux anciens action- 
naires de la cible un lot de titres complémentaires issus 
d’une incorporation des réserves en tenant compte de l’effet 
dilutif de cette remise d’actions gratuites elle-même. 


Selon ces exigences, nous posons avec X = nombre de titres 
gratuits à leur remettre et C = cours en Bourse issu de l’effet 
dilutif de la création des titres gratuits. 


(25 000+X)xC=7 605 000 
C =(500 000x90)/(500 000+ X) 


Nous obtenons X = 71 600 titres et C = 78,73 €. 


Dans ces conditions la fraction du capital détenue par les 
anciens actionnaires de la cible passe à (25 000 + 71 600)/ 
(500 000 + 71 600) = 16,9 %. 


3. Minorité de blocage. 


Pour que les anciens actionnaires de la cible représentent 
34 % du capital nous posons : 


0,34 = (25 000 + X)/(500 000 + X) 
Nous obtenons : X = 219 697 titres à leur remettre. 


Puis nous posons : (25 000 +219 697)xC = 7 605 000 


Nous obtenons C = 31.08 €, soit le cours issu de l’effet 
dilutif. 


Et enfin : 31,08 = (500 000 *xc)/(500 000 +219 697) 


Nous obtenons c = 44,74 €, soit le c = le cours initial pour 
que les anciens actionnaires Zweig représentent 34 % du 
capital. 


Berliner 


La société Berliner est composée de 1 000 000 titres d’un 
nominal 10 €. 


Elle détient une participation dans le capital de la société 
Lanvin. 


Sur les 100 000 titres composant la société Lanvin, 
60 000 appartiennent à la société Berliner. 


Le cours de Bourse de l’action Berliner est de 28 €, celui de 
l’action Lanvin de 280 €. 


Trois opérations financières sont envisagées par les diri- 
geants de la société Berliner début N+1. 


— OPE sur ses propres titres (OPE inversée). Pour 8 titres 
Berliner l’apporteur recevra un titre Lanvin. L’opéra- 
ton porte sur 240 000 titres Berliner, ces derniers seront 
annulés ; 


— OPRA sur 300 000 titres, prix proposé 35 €, les titres 
seront annulés ; 


— émission de 24 000 obligations convertibles ou échan- 
sceables en actions nouvelles ou existantes (Océane). 
Nominal : 52,50 €, émission et remboursement au pair. 


Option de conversion en actions Berliner : 1 action pour 
1 obligation. 


Option d’échange en action Lanvin : 1 action pour 6 obli- 
gations. 
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Par la suite, les sociétés Berliner et Mate fusionneront. La 
société Mate est composée de 500 000 titres cotant 50 € sur 
toute la période étudiée. 


M. Zweig détient initialement 15 % du capital de la société 
Berliner ; 1l n’apportera pas ses titres aux offres. Le reste 
du capital est aux mains des petits porteurs non soucieux de 
la gestion de la société Berliner. 


Bilan Berliner 


TP Lanvin (1) 12 000 000 | Capital 10 000 000 
Divers actifs 43 000 000 | Réserves 25 00O 000 


Trésorerie 20 000 000 | Endettement 40 000 000 
Total 75 000 000 | Total 75 000 000 


(1) 60 000 titres achetés 200 € 





En dehors des titres Lanvin, la valeur actuelle des actifs et 
passifs correspond à leur valeur comptable. 


Actif net comptable 
Plus-value latente sur titres Lanvin [60 000 (280 - 200) 


Actif net comptable corrigé 
800 000 € 
ANCC/action = valeur mathématique 
39,80 € 
(39 800 000/1 000 000) 





Rapport cours/valeur mathématique = 28/39,8 = 0,70352, 
ce rapport est supposé constant. 


Au regard d’un cours de l’action Lanvin égal à 350 €, 
les détenteurs d’Océane demandent l’échange en actions 
Lanvin. 


M Travail à faire 


1. Vous présenterez le bilan de la société Berliner à la suite 
des différentes opérations, l’ANCC/action, le cours en 
Bourse théorique. 


2. Calculez la part de M. Zweig dans le capital de la nou- 
velle entité Berliner-Mate sachant que le rapport d'échange 
sera fonction des cours en Bourse. 


Quelle aurait été cette part sans les opérations financières ? 


MH Corrigé 


1. Cours en Bourse cible. 


Bilan Berliner 


Total Actif 58 960 000 | Total Passif 58 960 000 


1) 60 000 titres moins 30 000 titres (OPE inversée, 1 titre Lanvin pour 8 
ee Berliner) moins 4 000 titres (Océane, 1 titre Lanvin pour 6 obliga- 
tions), soit 26 ooo titres Lanvin au prix de 200 €, c'est-à-dire 
5 200 000 €. 

(2) 1 000 000 de titres moins 240 000 titres (OPE inversée) moins 300 000 
titres (OPRA), soit 460 000 titres, 460 000 *x 10 € = 4 600 000€. 

(3) Réserves initiales : 25 000 000 € moins 7 500 000 € (différence entre 
le coût d'achat des 300 ooo titres au prix de 35 € l'unité et la réduction du 
capital au nominal de 10 € dans le cadre de l’'OPRA), moins 3 600 000 € 
(différence entre la valeur comptable des 30 000 titres Lanvin au prix de 
200 € et la réduction du capital portant sur 240 ooo titres Berliner au 
nominal de 10 € dans le cadre de l’'OPE inversée), plus 460 000 € (diffé- 
rence entre l'annulation de la dette obligataire, soit 1260 ooo€et l’annu- 
lation des 4 000 titres Lanvin au coût historique de 200 €). 

(4) Trésorerie initiale : 20 000 000 € moins 10 500 000 € : OPRA : 300 000 
titres au prix de 35 € plus 1 260 000 € (OCEANE : 24 000 titres au prix de 
52,50 €), soit une trésorerie finale de 10 760 000 €. 


ANCC = 18 960 000 + 26 000 (350 — 200) = 22 860 000 €. 
ANCC/action = 22 860 0000/460 000 = 49,70 €. 


49,7 x 0,70352 = 34,96 € (cours en Bourse théorique), nous 
arrondissons à 35 €. 
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Nous remarquons que l’actif net réévalué a chuté mais que 
la valeur mathématique a augmenté. Les rachats de minori- 
taires ont pour effet d’amputer le patrimoine de l’entreprise, 
nous détruisons de la trésorerie du fait de OPRA et des 
ttres Lanvin du fait de l’OPE inversée. En ce sens il s’agit 
d’une destruction de valeur. 


L'augmentation de la valeur mathématique est due en partie 
au fait que nous achetons notre titre à un prix inférieur à la 
valeur mathématique initiale. 


Évolution patrimoniale 


1000 000 titres à 39,80 € 
300 000 titres (OPRA) à 35 € 
240 000 titres (OPE inversée) 


Gain sur l'émission obligataire +140 000 
(1260 ooo € -1120 000 €) (1) 
Plus-value complémentaire sur titres Lanvin res- 
tant en portefeuille : [26 000 X (350 € - 280 €)] = 

, š 22 860 000 
460 000 titres à 49,70 € 


(1) 4 000 titres Lanvin valant initialement 280 € l'unité, soit 1120 000 € 





2. Quote-part de l’actionnaire de référence. 

Part de M. Zweig avec les opérations financières 
Berliner : 460 000 x 35 € = 16 100 000 

Mate : 500 000 x 50 € = 25 000 000 

La nouvelle entité aura une valeur de 41 100 000 €. 


La quote-part détenue par M. Zweig sera de : 
(150 000 X 35)/41 000 000 = 12,77 % 


Et ce, quel que soit le sens de l’opération, Berliner l’absor- 
bante ou Mate l’absorbante. 


En supposant que la société Berliner absorbe la société 
Mate, les actionnaires Mate apporteront leurs 500 000 titres 
et recevront en échange 714 286 titres Alna. 


500 000 X (50/35) = 714 286 
La quote-part de M. Zweig sera bien de : 
150 000/(460 000 + 714 286) = 12,77 % 


En supposant que la société Mate absorbe la société Berliner, 
les actionnaires Berliner apporteront leurs 460 000 titres et 
recevront en échange 322 000 titres Mate. 


460 000 x (35/50) = 3 220 000 


M. Zweig en particulier en recevra 105 000. 
150 000 x (35/50) 105 000 
Sa quote-part sera bien de : 
105 000/(500 000 + 322 000) = 12,77 % 
Part de M. Zweig sans opérations financières : 


Nous devons déjà calculer le cours sans les rachats de mino- 
ritaires. 


Actif net comptable : 35 000 000 
Plus-value sur titres Lanvin : 
60000 x (350 — 200) = 9 000 000 
Actf net comptable corrigé : 35 000 + 9 000 000 = 44 000 000 


Sans les opérations préalables, la valeur mathématique 
s’établit à 44 € pour 1 000 000 titres. À décote constante, 
nous obtenons 44 x 0,70352 = 30,95 €, nous arrondissons 
aoe 


Berliner = 1 000 000 x 31 € = 31 000 000. 
Mate = 500 000 x 50 € = 25 000 000. 


Au total, la nouvelle entité aurait une valeur de 56 000 000. 
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D'où une quote-part de M. Zweiïs : 


(150 000 X 31/56 000 000 = 8,3 % 


En supposant que la société Berliner absorbe la société 
Mate : les actionnaires Mate apporteront leurs 500 000 titres 
et recevront en échange 806 452 titres Alna. 


500 000 (50/31) 
La quote-part le M. Zweig s’établirait dans ce cas à : 
150 000/(1 000 000 + 806 452) = 8,3 % 


En supposant que la société Mate absorbe la société 
Berliner, les actionnaires Berliner apporteront leurs 
1 000 000 de titres et recevront en échange 620 000 titres 
Mate. 


1 000 000 X (31/50) = 620 000 
En particulier M. Zweig en recevra 93 000. 
150 000 X (31/50) = 93 000 
Sa quote-part s’établirait bien à 8,3 %. 
93 000/(500 000 + 620 000) = 8,3 % 


Les rachats préalables de minoritaires permettent à l’action- 
naire de référence d’assurer son poids au sein de la nou- 
velle entité Berliner/Mate et quel que soit le sens de 
l’opération. 


CIP 


Depuis plusieurs années la CIP subit la pression du marché 
pour réduire sa participation dans la société Capern. 


La société Capern est composée de 4 000 000 de titres dont 
3 000 000 appartenant à la CIP. 


La CIP, composée de 5 000 000 de titres, est elle-même une 
filiale à 40 % de Marine. 


À court terme la CIP et Marine doivent se confondre par 
l'effet d’une offre d'échange sur le titre CIP, suivie d’une 
fusion-absorption-renonciation. 


La société Marine est composée de 15 000 000 titres, 
5 000 000 appartenant à M. Vales. 


L'assemblée générale de la CIP a voté l octroi gratuit à ses 
actionnaires de bons d’acquisition d’actions Capern. 


Chaque actionnaire recevra un bon par action CIP détenue, 
deux bons permettant d’acquérir une action Capern au prix 
de 143 €. 


Cette remise de bons est assimilée à une distribution de 
dividende. 


L'action Capern se caractérise par un cours de 130 € actuel- 
lement, l’action CIP par un cours de 95 €, l’action Marine 
par un cours de 122 €. 


La levée de fonds issue de l’exercice des bons permettra à la 
CTP de substituer à des titres Capern de la trésorerie. 


Quelques mois plus tard, l’action Capern cote environ 
250 €, les bons sont exercés. 


M Travail à faire 


1. Calcul du transfert de richesse de la CIP vers ses action- 
naires compte tenu du cours en Bourse de l’action Capern 
évalué à 250 €. 


2. Calcul de la parité d’échange (actions Marine contre 
actions CIP) suite à l’exercice des BAA. 


3. Calcul de la quote-part des anciens actionnaires CIP dans 
Marine et comparaison avec leur quote-part sans création 
des BAA. 


4. Calcul de la quote-part de M. Vales. 
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MH Corrigé 


1. Transfert de richesse. 


Transfert de richesse = 2 500 000 (250 € — 143 €) 
= 267 500 000 € se répercutant sur la valorisation des titres 
CIP. 


Les anciens actionnaires CIP autres que Marine s’enri- 
chissent de : 


1 500 000 (250 € — 143 €) = 160 500 000 
2. Parité d’échange. 
Initialement : 
— M. Vales détient le tiers du capital de Marine, société 


composée de 15 000 000 d’actions cotant 122 €, soit 
1 830 000 000 € de capitalisation boursière ; 


— Marine détient 40 % du capital de CIP, société au capital 
5 000 000 d’actions cotant 95 €, soit 475 000 000 € de 
capitalisation boursière ; 


— CIP détient 75 % du capital de Capern, société au capital 
de 4 000 000 d’actions cotant 130 €, soit 520 000 000 € 
de capitalisation boursière. 


Suite à l’exercice des BAA : 


— M. Vales détient toujours le tiers du capital de Marine, 
société composée de 15 000 000 d’actions cotant 131,60 €, 
soit 1 974 000 000 € de capitalisation boursière ; 


— Marine détient 40 % du capital de CTP, société au capital 
de 5 000 000 d’actions cotant 113,50 €, soit 567 500 000 € 
de capitalisation boursière ; 


— Marine détient 25 % du capital de Capern, société 
au capital de 4 000 000 d’actions cotant 250 €, soit 
1 000 000 000 € ; 


— CIP détient 12,5 % du capital de Capern ; 


— les actionnaires minoritaires de CIP détiennent toujours 
60 % de CIP ; ils détiennent maintenant 37,5 % du capi- 
tal de Capern. 


475 000 000 + 500 000 (250 € — 130 €) + 357 500 000 — 
(2 500 000 x 130 €) = 567 500 000 € 


— Soit pour un titre CIP : 
567 500 000 €/5 000 000 = 113,50 € 


1 830 000 000 + 1 000 000 (250 € — 143 €) + 2 000 000 
(113,50 € — 95 €) = 1 974 000 000 € 


— Soit pour un titre Marine : 
1 974 000 000/15 000 000 = 131,60 € 
Parité d'échange = 131,6/113,5 = 1,159 471 


3 000 000 
1,159 471 


— 9 587 386 titres créés 


3. Comparaisons. 


Fraction détenue par les anciens actionnaires CIP autres 
que Marine : 


2 587 386/17 587 386 = 14,7116 % 


Sans les BAA : 


— valorisation de CIP = 475 000 000 + 3 000 000 (250 € — 
130 €) = 835 000 000 


soit pour un titre : 835 000 000/5 000 000 = 167 € 


— valorisation de Marine = 1 830 000 000 + 2 000 000 
(167 € — 95 €) = 1 974 000 000 € 


— 1 974 000 000/15 000 000 = 131,60 € 
Parité d'échange sans les 131,6/167 = 0,788 024 


3 000 000/0,788 024 = 3 806 991 titres créés 
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Fraction détenue par les anciens actionnaires CIP autres 
que Marine sans les BAA : 

3 806 991/18 806 991 = 20,2424 % 
4. Quote-part de l’ actionnaire de référence. 


M. Vales détient 28,43 % du capital de Marine, société 
composée de 17 587 386 d’actions cotant 131,60 €, soit 
2 314 500 000 € de capitalisation boursière. 


Marine détient 37,5 % du capital de Capern, société compo- 
sée de 4 000 000 actions cotant 250 €, soit 1 000 000 000 € 
de capitalisation boursière. 


Les anciens actionnaires minoritaires de CIP détiennent 
37,5 % du capital de Capern. 


Les anciens actionnaires CIP détiennent 14,7116 % de 
Marine valorisée 2 314 500 000 [1 974 000 000 + (60 % x 
567 500 000)] ; sans les BAA, ils auraient détenu 20,2424 % 
de Marine valorisée 2 475 000 000 [1 974 000 000 + (60 % 
x 835 000 000)]. 


Évaluation de l’ appauvrissement : 
20,2424 % x 2 475 000 000 = 501 000 000 
14,7116 % x 2 314 500 000 = 340 500 000 
Écart = 160 500 000 
À comparer au gain sur les titres Capern : 
1 500 000 (250 — 143) = 160 500 000 € 
Pour M. Vales la situation est la suivante : 


Il détient toujours 5 000 000 de titres, ceux-c1 représentent 
28,43 % de Marine ; sans les BAA :1l détiendrait 26,59 
du capital de Marine. 


Posons : 
28,43 % x 2 314 500 000 = 658 012 350 
26,59 % x 2 475 000 000 = 658 012 350 


M. Vales en sa qualité d’ancien actionnaire Marine, dis- 
pose d’un pouvoir de contrôle élargi du fait de l’exercice 
des BAA pour une valorisation de ses titres identiques. 


Les anciens actionnaires CIP autres que Marine se sont 
enrichis de 160 500 000 € dans le cadre de leurs titres 
Capern et s’appauvrissent d’une somme égale dans le cadre 
de leurs titres Marine. 


En somme cette opération revient à donner d’une main ce 
qui est repris de l’autre. 





9 Conclusion 


Section 1 La diversité des méthodes 
Section 2 Les limites des méthodes d'évaluation 


section] LA DIVERSITÉ DES MÉTHODES 


Afin de produire une bonne évaluation, 1l est important de rap- 
peler que les différentes méthodes d’évaluation sont des outils. 
Il convient donc que l’évaluateur adapte sa méthodologie d’éva- 
luation en fonction de l’entreprise évaluée et au regard de sa 
propre position, c’est-à-dire de ses intérêts ou de ceux qu’il 
représente. Ainsi l’évaluation dépendra autant de l’entité évaluée 
que des contingences de l’évaluateur. 


Ainsi, on ne peut pas évaluer une entreprise largement bénéfi- 
ciaire et ayant une capacité de développement importante de la 
même manière qu’une entreprise structurellement en perte. 


Si nous préférons utiliser des méthodes patrimoniales pour 
l’entreprise en perte (pas de capacité bénéficiaire), nous privi- 
légierons des méthodes basées sur les flux (cash flows, mul- 
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iples...) pour l’entreprise bénéficiaire. N'oublions pas que 
l’acquéreur, lorsqu'il reprend une entreprise, achète son 
savoir-faire (technologique, humain, management), son outil 
(équipement, actifs), sa clientèle (parts de marché, capacité 
commerciale, stratégie de positionnement). Tous ces éléments 
ayant pour objectif de produire une certaine capacité bénéfi- 
ciaire, qui est la résultante quantifiable de leur composition. Il 
devient donc difficile d’estimer une entreprise en perte autre- 
ment que par son actif, qui devient la seule mesure pertinente 
de ce qu’elle « possède ». 


Le tableau qui suit résume les caractéristiques de chaque 
méthode, et l’utilisation recommandée que l’on peut en faire : 


Méthodes d'évaluation des entreprises 


Méthodes 


Patrimoniales, 
ANCC 


Valeur de 
rentabilité 
(PER) 


Méthodes 
hybrides, 
goodwill 


Avantages 


Simplicité 
Réévaluation des 
actifs 

Mesure la solidité 
de l'entreprise 


Simplicité 

Possibilité de compa- 
rer avec d’autres 
transactions 

Le PER est un indica- 
teur du délai de 
remboursement 


Prise en compte 
des actifs et de 

la rentabilité 
Mesure la différence 
entre la valeur 
comptable et le prix 
payé (goodwill ou 
badwill) 


Inconvénients/ 
limites 


Exclusion des 
immatériels non 
patrimoniaux 
Néglige la capa- 
cité bénéficiaire 
Modèle basé 
sur une actuali- 
sation à l'infini 
Calcul du taux 
d'actualisation 


Méthode sta- 
tique, basée sur 
le passé 

Calcul du taux 
d'actualisation 
Difficulté à 
évaluer les 
entreprises en 
hypercroissance 


Utilisation recom- 
mandée 


Entreprises en 
difficulté ou à 
rentabilité faible 


Entreprise cotée ou 
non, dégageant 
une capacité 
bénéficiaire stable 


Entreprise cotée 
ou non 
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Simplicité Actualisation à Entreprises cotées 
Universalité linfini avec un modèle 
Valeur de Calcul du taux économique 
rendement d'actualisation stable ou distri- 
(dividendes) buant des 
dividendes 
réguliers 


Permet de réaliser Complexité des | Entreprise structu- 
un business plan et prévisions rée, développant 
un diagnostic Calcul du taux un business plan 
approfondi d'actualisation « lisible » 
Méthodes Permet de planifier 
de flux, DCF le montage 
financier 
Ouverture vers la 
méthode du 
« business plan » 





Section. LES LIMITES DES MÉTHODES 


G 


= D'ÉVALUATION 


Bien entendu, en tant qu’évaluateur, nous devons rester prudents 
quant aux méthodes utilisées. Nous devons également comprendre 
que les méthodes d’évaluation d’entreprise ne sont que des guides 
qui ne garantissent en aucune sorte un résultat fiable. Beaucoup 
d’entre elles émettent des hypothèses, plus ou moins rationnelles. 
Qui plus est, toute évaluation d’un bien dépend de qui achète ce 
bien et des conditions du marché d’échange de ce bien. 


Comme son nom l’indique, une évaluation n’est qu’une esti- 
mation ou une approche de la valeur d’un bien. Elle peut varier 
en fonction : 


— des conditions économiques et de l’état du marché concerné 
(marché en plein boom ou marché en crise), et donc de l’offre 
et de la demande sur ce marché : 


— de qui achète : (un concurrent, un financier ou investisseur, un 
majoritaire, un minoritaire...) ; 


— des valorisations des éventuelles synergies que peut réaliser 
l acquéreur ; 


PN 
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— du risque et donc du taux d’actualisation sélectionné pour 
actualiser les flux. 


Nous distinguerons le concept d’évaluation (estimation) du 
concept de prix, qui est la concrétisation d’une transaction. 
Ainsi, tout simplement, tant qu’un bien n’a pas été échangé, 
c’est-à-dire tant qu’un accord n’a pas été trouvé entre l’acheteur 
et le vendeur, nous restons dans le domaine de l’estimation. 


Bien entendu, 1l est plus aisé d’évaluer une entreprise cotée en 
Bourse, étant donné que des milliers de transactions vont être réa- 
lisées chaque jour. Un prix de référence peut donc être facilement 
établi. Mais ce qui compte réellement pour un investisseur bour- 
sier n'est-ce pas le potentiel que peut atteindre un cours, et donc 
une valorisation des performances futures ? D’où l’importance 
pour les investisseurs des méthodes d’évaluation par les cash flows 
futurs actualisés qui leur permettent d'intégrer les plus-values 
potentielles espérées, ce qui motive l’achat ou la vente d’un titre. 


Ainsi, même si l’on estime que les cours doivent normalement 
refléter les anticipations futures du marché et de ses acteurs, il est 
évident que chaque entreprise a une valeur différente vis-à-vis 
d’acteurs différents. Pour ces raisons, on observe fréquemment 
une prime payée par les acquéreurs lors d’opérations de raids ou 
d’OPA amicales ou inamicales. 


Tout marché est une place d’échange, qu’il soit monétaire, 
immobilier ou mobilier. 


En l’occurrence, les valorisations dépendent des conditions de 
ce marché, voire plus généralement du contexte économique 
national et international. 


Il va sans dire que la valeur d’estimation d’un bien varie d’un 
acheteur à un autre. 


On peut affirmer : 


— les industriels, concurrents, ou non de la cible, affectent une 
prime plus ou moins élevée à l’acquisition d’une entreprise. 
Ce peut être pour des raisons stratégiques, de valorisation de 
synergies et tout simplement parce que la croissance externe 
représente un gain en efforts, en investissement et donc en 
efficacité (prise de parts de marché rapide, acquisition d’un 
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savoir-faire). En parallèle, la vision et la réalisation d’un plan 
stratégique d’un groupe industriel se réalisant à long terme, 
ces acteurs sont en règle générale plus patients et moins exi- 
geants sur les retours sur investissements ; 


— en opposition, même s'ils affectent une valeur stratégique à 
leurs investissements, les acteurs financiers (banque d’inves- 
tissement, capitaux développeurs et financeurs haut de bilan...) 
préfèrent sécuriser leur transaction et optimiser la rentabilité 
des fonds investis. 


Un investisseur financier, rationnel et avisé, préférera investir 
le moins possible aujourd’hui afin d’atteindre ses objectifs de 
rentabilité. Très souvent, un des moyens de faire baisser sa mise 
initiale est la négociation à l’achat et donc la réduction du prix 
d’acquisition. 

Pour ces raisons, on constate, en règle générale, des PER 
industriels supérieurs aux PER financiers, et donc des valorisa- 
tions supérieures lorsqu'il s’agit d’une opération industrielle. 


La notion de synergie se définit comme l’effet positif que peut 
avoir la réunion de deux éléments. Ainsi, on considérera que les 
performances additionnées, mais séparées, de deux entités sont 
moindres que les performances de deux entités réunies. En clair, 
1 + 1 n’est plus égal à 2. 


Bien entendu, les synergies font l’objet d’un soin attentif lors 
d’une opération d’acquisition stratégique. Elles peuvent être plus 
ou moins élevées en fonction de la société initiatrice et de la 
cible. Ces synergies, si elles existent et si elles sont quantifables, 
poussent très souvent les acquéreurs à payer une prime par rap- 
port au cours actuel d’un titre au moment de la négociation 
(valeur stand-alone, ou valeur du titre sans les synergies). 


Si souvent ces synergies sont justifiées, leur valorisation et la 
prime payée qui en découle peuvent également aboutir à sur- 
payer une entreprise. 


Ainsi, s’il est exact que 1 + 1 peut être supérieur à 2, il convient 
également d’aborder les synergies avec la plus grande rationa- 
lité. En effet, nombreuses sont les opérations qui spéculent sur 
des synergies qui n’existent pas ou qui sont difficiles à réaliser. 
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